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Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá hodnocením ekonomického stavu a vývoje v zadaných 
podnicích, které jsou financovány rizikovým kapitálem. Ekonomický vývoj podniků je 
podrobován vybraným ukazatelům finanční analýzy. Teoretická východiska práce 
popisují vybrané aspekty finanční analýzy a rizikového kapitálu. Analytická část se 
zaměřuje na vývoj ekonomické situace v podnicích pomocí vybraných ukazatelů a 
navrhuje možné zlepšení ekonomického vývoje společností. Závěr práce porovnává 
vývoj ukazatelů podniků a poskytuje možná řešení jejich situace. 
 
Klíčová slova 
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Abstract 
This dissertation is looking into evaluation of the economical situation and development 
of the assigned companies which are financed by the high-risk capital. The economical 
development of the companies is subjected to selected indicators of the financial 
analysis. The theoretical solution of this dissertation is describing the particular aspects 
of the financial analysis and the high-risk capital. The analytical section is focusing on 
the development of the economical situation in the companies using the selected 
indicators and is proposing a possible improvement of the economical progress of the 
companies. Conclusion of this thesis is comparing development of the companies’ 
indicator and is providing its feasible solution.  
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Úvod 
„Chcete-li vybudovat velký podnik, 
vybudujte nejdříve sebe." Tomáš Baťa 
 
Společnosti hledající v dnešní době vhodné investory a zdroje pro financování svého 
vzniku nebo rozvoje, přistupuji i k alternativním možnostem financování jako je právě 
využití rizikového kapitálu. Cílem investora tohoto kapitálu je umožnit malým firmám 
expanzi a stát se velkými. Tento druh financování přináší své výhody i nevýhody 
společnostem, které tento druh financování využívají, i těm, kteří tento kapitál 
poskytují. Rizikový kapitál je partnerstvím podnikatele a investora. Představuje 
většinou dlouhodobou investici nejen peněz, ale i času a úsilí. Investor tedy obětuje 
nejen finanční zdroje, ale aktivně se zapojuje do řízení firmy pomocí strategického, 
obchodního a finančního poradenství. 
Hlavní cíl, který si klade tato práce, spočívá v posouzení ekonomického vývoje a stavu 
v podnicích s účastí rizikového kapitálu. V začátku práce bude krátce rozebírán princip 
funkčnosti a vzniku rizikového kapitálu. Navazovat bude finanční analýza se svými 
specifiky a ukazateli. Ekonomický stav podniků a jejich minulá situace bude 
zhodnocena pomocí ukazatelů finanční analýzy, kdy jejímu zpracování bude předcházet 
stručná charakteristika každého zkoumaného podniku. Na základě vyhodnocení těchto 
ukazatelů bude sestaven souhrnný popis konkrétních podniků s možnými návrhy pro 
zlepšení situace na základě konkrétních podmínek daného podniku. V úplném závěru 
bude zkompletováno souhrnné porovnání všech společností zároveň a stanoven 
všeobecný návrh na zlepšení situace, vyplývající z komplexního vývoje.  
Současně je důležité opomenout, že tato práce je součástí výzkumného záměru 
s názvem „Výzkum interních a externích faktorů ovlivňující hodnotu podniku,“ 
s identifikačním číslem FP-S-13-2064, financovaného Interní grantovou agenturou 
VUT, IGA VUT. Na základě rozhodnutí vedoucí výzkumu byly přiděleny touto prací 
zkoumané podniky. 
2 
  
1 Cíl práce 
V zadaných podnicích s účastí rizikového kapitálu posoudit jejich ekonomický vývoj, 
identifikovat problémy a navrhnout jejich řešení. 
 
1.1 Výběr podniků a způsob zpracování 
Ke splnění cíle diplomové práce byly vybrány a přiděleny podniky, v nichž investoři, 
pomocí fondu rizikového a rozvojového kapitálu, investovali. Ve všech přidělených 
podnicích se vstup investorů datuje k roku 2007, a to tak aby bylo možné podniky mezi 
sebou vzájemně porovnat. Hlavní úkol, který si tato práce klade, je na základě 
vybraných ukazatelů finanční analýzy konstatovat, jaký byl ekonomický stav a vývoj 
podniku za přítomnosti investora rizikového kapitál a bezprostředně blízkých let. 
Zpracování práce bude koncipováno směrem, který v první řadě bude popisovat aktivity 
podniku, posléze bude sestavena finanční analýza o několika ukazatelích, které 
vzájemně ohodnotí oblasti finanční situace společnosti. Do zkoumané oblasti bude 
zahrnut jeden rok před vstupem investora, rok jeho vstupu, roky vzájemné koexistence 
společností a tři roky po vystoupení společnosti s rizikovým kapitálem. 
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2 Teoretická východiska práce 
2.1 Venture capital 
Podle Nývltové (2007) a Dvořáka (1998) se vychází z anglického označení venture 
capital, které se běžně používá bez překladu, případně se u nás často překládá jako 
rizikový kapitál. Označuje kapitál investovaný do projektů, jejichž úspěšnost je nejistá, 
které však v případě příznivého vývoje nabízejí vysoké zhodnocení. Jedná se zejména o 
financování nově vznikajících inovativních firem, založených na využívání specifických 
znalostí svých majitelů a klíčových zaměstnanců. Tyto firmy obvykle ještě nejsou 
ziskové, nemají dostatek hmotných aktiv, a proto nedosáhnou na financování formou 
bankovních úvěrů a přitom již vyčerpaly vlastní zdroje financování. Ve svém původním 
významu, tak jak byl přibližně před padesáti lety vymezen na Harvard Business Scholl, 
se pod pojmem venture capital rozuměly dlouhodobé investice do rizikových podniků, 
které nejsou obchodovány na veřejných trzích. Typická byla investice do nově 
zakládaných společností nebo společností přicházejících s inovativní myšlenkou. 
Kompenzací za přijímané riziko byl příslib vysokých výnosů, které investice slibovala. 
Zároveň tento termín implicitně obsahoval těsnou spolupráci investora a managementu 
cílové společnosti přijímající investici po celou dobu jejího trvání. Rizikovým kapitálem 
je tedy označována investice do základního kapitálu firmy, která za sebou nemá žádnou 
historii, případně teprve vzniká, tato investice má firmě umožnit rozběh a realizaci 
nadějné myšlenky. Naproti tomu cílem rozvojového kapitálu jsou firmy již fungující, 
trpící nedostatkem kapitálu pro financování rychlejšího růstu, realizaci nových záměrů 
nebo získání nových trhů. Čím dál více je venture kapitál používán i k financování 
akvizic, případně manažerských odkupů již úspěšných firem, čím se výrazně modifikuje 
jeho původní zaměření. V zahraničí se pro tento typ financování používá pojem private 
equity, překládaný jako soukromý kapitál. Z uvedeného plyne, že se jedná o různé typy 
investic soukromého kapitálu do perspektivních projektů, respektive společností, 
s vysokým potenciálem zhodnocení investice, pro který bude v této kapitole používané 
označení venture kapitál.  
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2.1.1 Private Equity x Venture Capital 
Díky CVCA a EVCA lze chápat Private equity (PE) a venture capital (VC), jako 
alternativní zdroj financování projektů a podniků, které přicházejí s inovativní 
myšlenkou a mají potenciální rychlý růst. Private equity z anglického překladu 
znamená, že jde o soukromý kapitál, což je financování střednědobé až dlouhodobé  
a jde zde o získání podílu na základním kapitálu daného podniku, kdy podnikové akcie 
nejsou obchodované na burze.  PE v sobě zahrnuje odkupy firem firemním nebo 
externím managementem, vedle toho VC obnáší investovaný kapitál a to převážně do 
založení, rozběhu a dalšího rozvoje firmy. VC a PE představují i finanční a strategickou 
pomoc při rozvoji firmy. Forma odborné pomoci může vypadat různě, a tak velice 
záleží na tom, jak se jednotlivé firmy dohodnou se svými investory. Taková pomoc 
může představovat posílení managementu nebo třeba pasivní pozici poradce ve finanční 
oblasti. Investor ve většině případů firmu obohacuje o své nové kontakty, které jsou 
přínosem v různých oblastech podnikání a pro získávání nových zákazníků.  
Společnost EVCA se dopodrobna zabývá tím co je PE, ke kterému vydala odbornou 
příručku. PE popisuje jako: „Existuje několik způsobů, jak společnosti mohou být 
vlastněny a jak může zvýšit její hodnotu nově přicházející kapitálová investice. Firmy 
mohou být ve vlastnictví státu, rodin, velkého podnikatele, dokonce i žen. Společnosti se 
objevují ve všech formách i velikostech. Existují firmy, co investují do tzv. start-up, kdy 
jde jen o podobu zárodečného podnikatelského nápadu. Většina společností se řadí mezi 
dva extrémy, jde o malé a střední podniky. Většina soukromých kapitálových investic 
kolem 85% je do malých a středních podniků v Evropě. PE bylo investováno do 22.000 
malých a středních podniků, může to vypadat jako mnoho firem, ale v Evropě se 
pohybuje přibližně 20 milionů malých a středních firem. Soukromé kapitálové fondy 
jsou velmi vybíravé. Tráví mnoho času hodnocením potenciálu firmy, pochopením jejího 
rizika a jak jej zmírnit. Jde o to, že tyto firmy nemusí být nejlepší ve svém oboru, právě 
od toho tu je PE, který jim pomáhá se na toto místo dostat. 
Stejně jako ve všech odvětvích má i PE spoustu podob, které mohou být matoucí. Vlastní 
realita je však jednoduchá. Jako první pozorujeme Hedge fondy, které nemají co 
dočinění s PE. Tyto fondy jsou likvidní a krátkodobé obchodované fondy, které mohou 
investovat do všech finančních instrumentů. Rizikový kapitál, VC, je, když soukromý 
vlastní kapitál je investován do mladé podnikatelské firmy, které je obvykle poháněná 
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technologickými inovacemi. Podnikovým kapitálem rozumíme soukromé kapitálové 
investice do více zakládaných podniků, které chtějí internacionalizaci, profesionalitu 
nebo vyvíjet vlastní výrobky a služby. Pak je tu forma odkupů, kdy PE vystupuje jako 
možnost získání všech nebo většiny zavedených podniků. Po tom metoda PE je 
vlastnictví a řízení. PE je relativně nový průmysl na světě. Může hrát významnou roli 
v naší budoucnosti.“ (Private Equity & Venture Capital Investing in Europe: The little 
book of private equity. [online]. [cit. 2012-03-12]. Dostupné z: http://evca.eu/what-is-
private-equity/) 
 
2.1.2 Investoři rizikového a rozvojového kapitálu 
Podle Dvořáka (1998) na vyspělých trzích existuje celá řada subjektů a organizací 
zabývajících se investováním rizikového a rozvojového kapitálu. Tyto subjekty můžeme 
členit podle struktury jejich managementu, podle vlastníků a podle formy poskytování. 
Zdroj kapitálu může významně ovlivnit strukturu celé investiční transakce i styl práce 
investičních manažerů poté, co byla investice realizována. Je proto účelné se 
s jednotlivými typy investorů rizikového a rozvojového kapitálu blíže seznámit. 
Business angels – obchodní andělé – tohoto názvu se používá pro označování 
soukromých osob, které investují ze svého vlastního kapitálu. Pro snížení rizika 
založení se někdy sdružuje více takových investorů, investičních sdružení, jehož 
prostřednictvím mohou investovat větší částky. Důležitost tohoto tipu investorů jako 
zdroje investic rychle vzrůstá zejména v oblasti rizikového kapitálu. 
Independent investors – nezávislí investoři – za nezávislé investory rizikového nebo 
rozvojového kapitálu označujeme investiční subjekty, které vytvořili svůj kapitál z více 
než jednoho zdroje – obvykle od investičních společností, zejména z penzijních fondů, 
pojišťoven a bank, ale i od firemních investorů a soukromých osob. Nezávislí investoři 
nejsou nijak právně spojeni s organizacemi, které jim poskytly kapitál.  
Dependent investrors – závislí investoři, lze za ně považovat investiční subjekty 
specializované na rizikový nebo rozvojový kapitál, které jsou samostatnými pobočkami 
nebo divizemi větších organizací, obvykle bank, penzijních fondů nebo jiných 
finančních institucí. Tyto finanční instituce poskytují svým takto specializovaným 
odnožím kapitál a ty ho potom spravují jménem mateřské instituce.  
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Semidependent investors – částečně závislí investoři, označují se takto závislí investoři, 
kteří navíc spravují fondy založené nezávisle na jejich mateřské organizaci.  
Goverment suported organizations -  vládou podporované organizace; investoři 
rizikového nebo rozvojového kapitálu, kteří získávají kapitál buď přímo, nebo nepřímo 
z vládních zdrojů, případně jsou jiným způsobem vládou podporovány.  
Dle internetového serveru Oficiální portál pro podnikání a export: Základní informace o 
rizikovém kapitálu. [online]. [cit. 2012-10-12].  Dostupné 
z:http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zakladni-informace-o-rizikovem-kapitalu-
13931.html) je možné investory rozdělit podle jejich zakladatelů, tedy podle způsobu, 
jakým získávají finanční prostředky na své podnikání.  
- Soukromé venture kapitálové společnosti – jde o zakladatele s vysokou 
osobní image, jsou schopni shromáždit dostatek investičních prostředků, jsou 
to například bývalí zaměstnanci bank. Stačí, aby některé projekty podpořili 
svým jménem a kontakty, kde poté teprve pro tento projekt hledají 
financování. 
- Dceřiné firmy bank – tyto společnosti mají velice dobrý přístup ke kapitálu  
a mateřské banky jím zajišťují velmi dobré kapitálové příležitosti 
k financování. Tito zakladatelé často zasahují do chodu venture kapitálových 
společností a zužují jim prostor podnikání a manipulují je podle svých 
představ. 
- Státní a mezinárodní instituce – protože rizikového kapitálu se využívá 
zejména u malých a středních firem a bez něj by podnikatelské záměry 
nenašly potřebné finanční zdroje, tak se tyto společnosti stávají součástí 
schémat podpory státními organizacemi. Nejznámější je program PHARE od 
Evropské komise, kde dochází k podpoře regionů a zmiňovaných malých 
a středních podniků.  
 
2.1.3 Výhody a nevýhody VC 
Podle autorky Nývltové (2007) existuje několik pozitiv a negativ financování formou 
rizikového kapitálu, bylo provedeno mnoho průzkumů na základě jejich provedení 
poradenskými agenturami. Porovnával se zejména vývoj společností financovaných 
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VC, dále se porovnávalo financování jinými způsoby a zohledňoval se i vývoj 
společnosti po vystoupení investora. Největší výhodou financování VC je fakt, že 
dochází k poskytnutí finančních prostředků k realizaci podnikatelského záměru. Fondy 
VC sdružují prostředky mnoha investorů, dosahují tedy značného množství kapitálu  
a tak si mohou dovolit investovat do projektů, které jsou i finančně náročné a nesoucí 
s sebou vysoké riziko. Kapitál je společnosti poskytován účelně, v několika platbách a 
hlavně investor provádí monitoring „svých“ peněz. Další výhodou VC je poskytnutí 
pomoci v podobě nepeněžitých forem, například pomocí ve finančním řízení, posílení 
manažerského týmu, poradenstvím ve vývoji strategie, řízení lidských zdrojů  
a podobně. Další pozitivem se může jevit fakt, že vstupem rizikového kapitálu do 
společnosti dochází k vylepšení její kapitálové struktury a společnost má lepší přístup 
k dalšímu financování formou dluhu. Venture kapitál se totiž promítá zejména do 
navýšení základního kapitálu společnosti. Díky tomu banky hodnotí ukazatele likvidity  
a zadluženosti a tím mohou společnosti poskytnout například bankovní úvěr, protože 
shledají, že společnost je bonitní. Co se hlavních nevýhod týká, je třeba upozornit na to, 
že investice VC s sebou nesou určitou zdlouhavost a náročnost finančního procesu 
investování. Pokud dojde ke vstupu investora VC do podniku, klesá vlastnický podíl 
původních majitelů společnosti, i za předpokladu, že v průběhu investování dochází 
k navýšení hodnoty společnosti. Tato skutečnost obnáší i to, že dochází ke snížení 
rozhodovacích pravomocí. Vlastníci či manažeři společnosti jsou povinni pravidelně 
informovat svého investora a tak je nutné, aby došlo k implementaci nového 
informačního systému, modifikaci organizační struktury, tvorbě nové komunikační sítě 
apod. Toto představuje dodatečné výdaje. Investice fondu venture kapitálu stimulují 
ekonomický rozvoj dané země. Konkrétně Česká republika byla zahrnuta do průzkumu, 
který se zabýval prospěšností financování VC. Výsledky tohoto šetření byly pozitivní,  
i samy financované společnosti vstup investora hodnotily pozitivně, až z 85%. V těchto 
společnostech došlo k růstu tržeb, zapojení do exportu a investování. Vedení 
financovaných společností oceňovalo zejména odbornou pomoc při zajišťování 
kontaktů, finančním poradenství, kritické hodnocení myšlenek a podněty vedoucí ke 
změně společnosti. Největší bariérou zakládání VC fondů u nás je současný systém 
zdaňování výnosů těchto fondů. Podle platné legislativy jsou zisky z VC fondů daněny 
až třikrát, kdy k prvnímu zdanění dochází ve společnosti, čistý výnos je odváděn do 
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fondu, kde dochází ke druhému zdanění a nakonec jednotlivé podíly investorů jsou 
danění potřetí. Další bariéra může být spatřována ve zdlouhavosti práce rejstříkových 
soudů při zakládání společnosti, při navyšování jejího kapitálu a dalších změnách, které 
musí byt v obchodním rejstříku zaznamenány. Zhodnocení investice fondu při 
dezinvestování VC je dalším omezením, proč zde vůbec v tomto oboru podnikat. Ve 
světě je druhou nejrozšířenější formou výstupu veřejný úpis akcií, který umožňuje 
dosáhnout vysokého zhodnocení. Tato forma výstupu v České republice je téměř 
nemožná. Manažeři jsou tedy odkázání na hledání strategického investora, kterému by 
mohli svůj podíl ve společnosti prodat, v této situaci může docházet k prodlužování 
doby trvání investice a prodeji v čase, kdy si to vynutí kupující, což negativně ovlivňuje 
prodejní cenu a výnos fondu.  
Oficiální portál pro podnikání a export dodává: (Oficiální portál pro podnikání  
a export: Základní informace o rizikovém kapitálu. [online]. [cit. 2012-10-12].  
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zakladni-informace-o-rizikovem-
kapitalu-13931.html): výhody, které může přinést spojení investora rizikového kapitálu 
a firmy se zajímavým podnikatelským záměrem: 
- rizikový kapitál poskytuje solidní kapitálový základ pro budoucnost - aby 
bylo možno splnit záměry růstu firmy a plány jejího rozvoje 
- firemní obchodní aktiva nebudou pod žádnými retenčními právy a podnikatel 
nebude muset poskytovat žádné osobní záruky 
- existuje mnoho rozličných zdrojů, druhů a typů organizací poskytujících 
rizikový kapitál, takže je možné uspokojit různorodé potřeby. 
Na druhé straně ani financování rizikového kapitálu není úplně bez rizika - fondy 
rizikového kapitálu nesou riziko nezdaru stejně jako ostatní majitelé nebo akcionáři. 
Participují na základním kapitálu a jsou odměňováni v závislosti na úspěchu firmy, 
podílejí se na zisku, ale i ztrátě a na konečném prodeji investice.  
 
2.2 Vznik a vývoj VC v ČR 
Pomocí dostupných webových zdrojů a zdrojů knižního formátu Nývltové (2007)  
a Dvořáka (1998) zjišťujeme, že díky USA a státům EU se u nás začínají tvořit první 
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fondy v roce 1991, a jako první to byl Česko-americký fond, který byl financován 
vládou USA. V návaznosti na to byl v roce 1994 zřízen Fond rizikového kapitálu 
a Práce a Regionální podnikatelský fond v Ostravě. Tyto dva fondy byly sponzorovány 
programem PHARE. Tento akt byl těžištěm vstupu pro ostatní zahraniční investory. VC 
se v České republice začíná objevovat až v polovině 90. let minulého století. V roce 
1993 EVCA vydala studii Rozvoj venture kapitálu v ČR, kde shrnuje podmínky 
působení VC u nás a možné cesty jeho rozvoje. V této studii je podtrhován silný růstový 
potenciál České republiky, její otevřenost vůči zahraničním investorům a vstřícnost 
k mezinárodním programům ekonomické pomoci. Současně hodnotí skutečnost, že  
u nás není žádné výrazné daňové zvýhodnění v rámci zakládání malých či středních 
podniků, které VC financuje v první řadě. Další omezení, která lze na našem území 
hledat jsou spatřována zejména v nepružné byrokracii, nedostatečné kvalifikaci většiny 
finančních manažerů a nefungující kapitálový trh. Do současné doby tyto bariéry nebyly 
eliminovány.  
 
2.2.1 Jaká je situace v České republice? 
Skupina CVCA (Czech Private Equity & Venture Capital Assosiation: Aktuální data/ 
Statistiky PE/VC. [online]. [cit. 2012-12-12].  Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/pe-
vc/aktualni-data-statistiky-pevc/) uskutečnila v letech 1990 až 2008 více než 100 
investic, jejichž celková hodnota činila 2.400 milionů EUR. Investováno bylo zejména 
do řady výrobních podniků i služeb, ale nejvýznamnějším sektorem investovaných 
prostředků byla oblast IT. V současné době členové CVCA disponují správou 20 
českých investic, a další se realizují. Jde například o společnosti Pietro Filipi, a.s.; CCS, 
a.s.; Computer Press, a.s.; Holmes Place Czech Republic, s.r.o.; Gumotex, a.s., VUES 
Brno s.r.o., Lanex a.s., Lexum a.s. a další. 
Nejdůležitějšími fondy PE/VC v České republice jsou především penzijní fondy, 
pojišťovny, banky, fondy fondů a státní agentury. Jak již bylo zmiňováno i v České 
republice jsou kompetence penzijních fondů a pojišťoven upravovány legislativou. 
Naproti tomu velké regionální fondy private equity, které financování u zahraničních 
institucí najdou, menší domácí fondy zaměřené na venture kapitál jsou pro takové 
investory příliš malé a tedy nezajímavé. Domácí zdroje pro tyto fondy pak chybí. 
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Dalším důvodem jsou legislativní překážky, které brání vzniku a fungování fondů 
PE/VC na území České republiky. V České republice se ale stále setkáváme především 
s fondy, které mají sídlo v jiné zemi a byly založeny dle jiné legislativy. 
Z tohoto důvodu asociace CVCA jedná se zástupci ministerstva financí, které se 
současně s touto asociací shodují na tom, že současná legislativa ve vztahu k PE/VC je 
nedostačující. Jejich společnou snahou je vytvářet příznivější podmínky pro podporu 
PE/VC v České republice.  
Další aspekt, který ovlivňuje rozšiřování investic formou PE/VC je neochota 
podnikatelů přijmout nového partnera s kapitálovým podílem. Vidět stejný cíl je klíčem 
pro fungování vztahu mezi investorem a financovaným podnikem, ke kterému by měl 
konkrétní podnik směřovat. Jedině tak je možné efektivně využít prostředky a směřovat 
k zakončení investice a obchodu investora. 
CVCA a Nývltová (2007) se shodují, že v současné době na území České republiky 
operují fondy, které jsou typické pro realizaci investice v objemu na 1 milion EUR. 
Z uvedené teorie se lze domnívat, že rané fáze podnikání nemají prakticky žádnou 
možnost se o tuto formu investování ucházet. Fondy, které by mohly zahrnovat 
investice pro malé objemy do 1 milionu EUR, u nás nenacházejí své místo. Vedle těchto 
fondů, jsme vymezili obchodní anděly, přičemž ti nejsou tak rozsáhlý a plnohodnotně 
nenahrazují investice fondů. Hlavně nositelé výsledků z výzkumu a vývoje stále hledají 
prostředky mezi svými nejbližšími nebo se obracejí na granty státní či evropské 
pokladny. V naší republice operuje na trhu přibližně 40 fondů. Mnoho z nich jsou u nás 
registrované jako off-shore společnosti, které nemají na našem území pobočky a jsou 
zastoupeny pouze jednou investicí. To neomezuje jejich pole působnosti a mohou tak 
vydávat cenné papíry, budovat a přizpůsobovat řídící strukturu fondu, tvorbu opčních 
plánů pro odměňování manažerů. 
Obchodní andělé, kteří na našem území působí, hledají možnosti zhodnocení svého 
kapitálu, ale i možnost aktivně se angažovat v řízení firmy, do níž investují. Podle 
společnosti CzechInvest v České republice působí pouze čtyři tito investoři, a to, 
BANET, Business Angels Czech, Angel Investor Association a CEAA. Představují 
zejména zahraniční kapitál, protože na našem území není těchto investorů mnoho a 
hlavně zde panují negativní zkušenosti s ochranou práv minoritních vlastníků. 
Financování VC využívají hlavně společnosti orientované na technologické inovace. 
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V zahraničí jsou za tímto účelem zakládány spin-off společnosti, jejichž zřizovatelem 
jsou univerzity a jejich hlavním cílem je přenos výsledků výzkumu a vývoje do praxe. 
Na našem území tyto společnosti zatím neexistují a to zejména nepřehledným 
financováním vysokých škol. Současná novela vysokoškolského zákona přísně odděluje 
financování hospodářskými prostředky a rozpočtovými prostředky, což může být 
prvním impulzem k zakládání spin-off firem. Mezi lety 2007 až 2013 bude probíhat 
projekt Evropské Unie, který připravila Rada Evropské unie v rámci strukturálních 
fondů. Tyto projekty jsou dva, JEREMIE a CIP. Tyto programy jsou zaměřeny 
investování do malých a středních podniků, zabývajících se ekologickými inovacemi, 
na investování bylo vymezeno 30 miliard EUR. Evropská Komise zkoumá možnosti 
státní podpory vzniku fondů, odstraňuje překážky daňového aspektu, podporuje 
přeshraniční přístup ke zdrojům. Do současné doby nebyly snahy o uznání fondů VC 
vznikajících podle rozdílné právní úpravy členských zemí po celé Evropské unii 
úspěšné. European Private Equity and Venture Capital Association každým rokem 
sestavuje informace o realizovaných investicích. Přičemž ve svých statistikách uvádí 
dva přístupy, zaměřující se na průmysl a trh. Pod pojmem průmysl vymezuje veškeré 
investice realizované domácími soukromými investory. Pod pojmem trh představuje 
všechny zrealizované private equity a rizikové investice na našem území.  
Ze statistik, které EVCA uvádí, není možné utvořit si jednoznačný obrázek o trhu 
PE/VC v České republice. Jedním z problémů je nejasná interpretace dat. Údaje EVCA 
obsahují investice od domácích finančních skupin, které se někdy chovají jako PE/VC 
fondy a někdy jako soukromé holdingy s odlišnou logikou fungování. V roce 2005 byly 
uskutečněny investice ve výši 283,3 mil. EUR, v roce 2006 to bylo i s uvedením 
celkové hodnoty investice do Českých Radiokomunikací 1 306,3 mil. EUR, v roce 2007 
182 mil. EUR a v roce 2008 435 mil. EUR. Statistiky zveřejněné EVCA za rok 2009 
uvádějí investice v ČR ve výši 1 396 milionů EUR, což představuje 57% z celkových 
investic v rámci regionu střední a východní Evropy. (Czech Private Equity & Venture 
Capital Assosiation: Aktuální data/ Statistiky PE/VC. [online]. [cit. 2012-12-12].  
Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/pe-vc/aktualni-data-statistiky-pevc/) 
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2.2.2 Jaký byl rok 2012? 
Tato subkapitola je volným překladem studie Emerging Europe: M&A Report 2012, 
společnosti DealWatch dostupné a čerpané ze zdroje společnosti CVCA: Czech Private 
Equity & Venture Capital Association: Emerging Europe: M&A Report 2012. [online]. 
[cit. 2013-03-01]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/novinky/emerging-europe-ma-
report-2012-93/. 
Ze zdrojů společnosti CVCA byl rok 2012 na M&A trhu v České republice 
charakteristický poklesem a to již třetí rok za sebou. Podle údajů DealWatch, objem 
uzavřených transakcí poklesl téměř o 40% v porovnání s rokem 2009 a hodnota 
uzavřených obchodů v roce 2012 představovala pouze kolem třetiny toho, co bylo 
dosaženo v roce 2009.  
Hlavním charakteristickým prvkem trhu v loňském roce byl počet předpokládaných 
uskutečněných obchodů, které nebyly zrealizovány, jako například privatizace 
národních aerolinií ČSA, prodej OMV čerpacích stanic, prodej provozovatele sítí 
plynovodů Net4Gas a pokus společnosti Agrofert o odkoupení pekáren United Bakeries. 
Vypovídá to, že nejvýznamnějším obchodem na trhu byl prodej sázkové společnosti 
SAZKA, nacházející se ve finanční tísni, finančním investorům PPF a KKCG  
a následně odprodej 50%ního kapitálového podílu společnosti PPF, což učinilo 
společnost KKCG výhradním vlastníkem. Nicméně existuje též kladná stránka 
této pochmurné nálady, která obklopila tuzemský trh v roce 2012: několik velkých 
regionálních obchodů bylo uskutečněno v průběhu roku, jako např.  €2,65 miliardová 
koupě společnosti Starbev kanadskou pivovarskou skupinou Molson Coors, nákup 
některých podniků společnosti Duropack koncernem Mondi a odkoupení 80-ti 
procentního kapitálového podílu internetové společnosti Netretail od MCI Management 
a Intel Capital firmou MIH Allegro. Všechny tyto obchody měly české prvky.  
Mimo to české přírodní vědy a farmaceutický sektor zaznamenaly mimořádně 
ekonomicky čilý rok, kdy společnost Penta zakoupila za €85miliónů farmaceutického 
distributora Gehe Pharma Praha a farmaceutickou síť Lékárny Lloyds od společnosti 
Celesio, což se stalo jedním z nejhlavnějších obchodú na trhu. Ve spojení s prodejem 
laboratoří Alpha Medical patřící společnosti Penta, kdy Alpha Medical je vedoucím 
poskytovatelem laboratorní diagnosticky na Slovensku a v České republice, odkoupila 
společnost Mid Europa Partners za nezveřejněnou částku, moc sektoru přírodních věd je 
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zřejmá. Další private equity investice v tomto sektoru zahrnul nákup 50-ti procentního 
kapitálového podílu společnosti Walmark působící v Česku, firmou Mid Europa 
Partners. Společnost Walmark je největší nezávislý výrobce vitamínů, minerálů  
a potravinových doplňků v regionu střední a východní Evropy. Dále koupě společnosti 
LEXUM, která je provozovatelem očních klinik sídlící v České republice, společností 
Moonray Healtcare od firmy Arx Equity Partners.  
Ačkoli čeští finanční investoři a místní podnikatelé stále tvoří významný podíl 
tuzemských obchodů, co se týče jak počtu, tak i hodnoty transakcí, rok 2012 
představoval nárůst počtu firem zkoumajících území mimo Českou republiku ve snaze 
získání obchodů. Společnosti Penta, Babišův Agrofert a Komárkovo KKCG hledali také 
mimo české hranice, a to konkrétně v Německu, za účelem získání nových investic. 
Nicméně, navzdory českých společností investujících mimo státní hranice, tok investic 
v roce 2012 nebyl rozhodně jednostranný. I přes silnou konkurenci tuzemských 
účastníků za účelem dosažení lákavých místních plánů, zahraniční investování v České 
republice bylo zatoupeno po celý rok 2012.  
Jednu z nejvyšších hodnot obchodu zahrnoval nákup Eriell Corporation (společnost 
zabývající se poskytováním služeb v oblasti provádění vrtů a celkovou údržbou ropných 
vrtů se sídlem v České republice) společností Gazprombank a pořízení společnosti 
Candy Plus Sweet Factory (výrobce a distributor cukrovinek sídlící v České republice) 
firmou Rasio Group. Zahraniční investice, jejichž hodnota nebyla zveřejněna, 
zahrnovala pořízení firmy Pap Oil a Bohemia Realty Company (vlastník a operátor sítě 
se 124 benzínovými stanicemi sídlící v České republice) ropným a plynárenským 
koncernem MOL kótovaným v Budapešti a nákup 51% kapitálového podílu společnosti 
Exim Tours (cestovní kancelář se sídlem v České repuplice) německou obchodní 
skupinou REWE od firmy TUI Travel. I když celkově trh s nemovitostmi je stále 
v krizi, obchody s realitami zůstávají silnými představiteli v tabulce DealWatch M&A – 
reprezentující páté místo z nejvyšších deseti uzavřených obchodů. Dva z nejaktivnějších 
místních hráčů na českém trhu s nemovitostmi, Czech Property Investments (CPI)  
a developer komerčních realit (CTP), zaujali pozici mezi nejlepšími deseti  
v M&A tabulce obchodů. 
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2.2.3 Výhled roku 2013 
Ačkoli mnozí z tuzemských obchodních lídrů zůstávají pesimističtí ohledně trhu v roce 
2013, což bude pravděpodobně předurčovat celkovou aktivitu po celý rok, je 
očekáváno, že některé sektory budou tomuto trendu oponovat. Zejména v sektoru 
energetiky se očekává, že zaznamená vysokou úroveň uzavřených obchodů. Alpiq, 
energetická skupina kótovaná ve Švýcarsku, podala zprávu, že bude přezkoumávat 
možné zřeknutí se elektrárny v Kladně a její teplárny ve Zlíně, zatímco Česká 
energetická skupina ČEZ byla donucena Evropskou komisí odprodat jednu z jejích 
elektráren v Dětmarovících s výkonem 800MW jako jednu z nejpravděpodobnějších 
alternativ. Kromě toho něměcký gigant v oblasti energetické infrastruktury RWE 
oznámil v roce 2011 svůj záměr prodat svého českého plynárenského provozovatele 
Net4Gas, jehož nabídnutá cena je splatná v 1. kvartálu 2013. Pravděpodobní zájemci  
o tento nákup, který je oceněný na částku €1.4 až 2 miliardy, zahrnuje českou 
průmyslovou společnost EPH, českou finanční skupinu KKCG, Global Infrastructure 
Partners, Macquirie a Allianz, který údajně předkládá nabídku společně se společností 
Borealis Infrastructure.  
Rok 2013 rovněž uvidí národní aerolinie ČSA jak se opětovně vyrovnává s privatizací, 
kdy Korean Air a Qatar Airlines jsou považovány za nejpotencionálnější kupce. Další 
možné obchody jsou také oznámeny; Generali, pojišťovatel kótovaný v Itálii podal 
zprávu, že je v jednání s českou finanční skupinou PPF ohledně vypsání put opce v 
jejich pojišťovacím joint venture Generali PPF s možností, že Generali koupí část 49-ti 
procent kapitálového podílu společnosti PPF v blízké budoucnosti. Dálší M&A aktivita 
by mohla být vyvolána společností Penta, která oznámila svůj záměr snížit počet svých 
portfolií na polovinu. (Czech Private Equity & Venture Capital Association: Emerging 
Europe: M&A Report 2012. [online]. [cit. 2013-03-01]. Dostupné z: 
http://www.cvca.cz/cs/novinky/emerging-europe-ma-report-2012-93/) 
 
2.3 Finanční analýza 
Pomocí učebních materiálů Koláře (2006), Sedláčka (2011) a Holečkové (2008) lze 
odpovědět na otázku: Co představuje finanční analýza? Jde o rozbor jakékoliv 
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ekonomické činnosti, kde hrají rozhodující roli peníze a čas. Finanční analýza hodnotí 
zejména finanční situaci podniku, celého odvětví nebo dokonce i celého státu. K tomu 
aby byly tyto rozbory provedeny, je zapotřebí využití účetních a statistických informací 
ze vzdálenější nebo bezprostřední minulosti podniku. Na druhé straně je velmi důležité 
zahrnout i současné trendy a v některých případech i s predikcemi.  
Finanční analýzu můžeme rozdělit do dvou oblastí. První oblastí je externí finanční 
analýza, která vychází ze zveřejňovaných účetních informací. Interní finanční analýzou 
lze rozumět synonymum pro rozbor hospodaření podniku. Při zpracování tohoto druhu 
analýzy analytik vychází jak z vnitropodnikového a manažerského účetnictví, tak  
i z podnikových kalkulací a podobně. Tyto dvě analýzy vymezují cíl finanční analýzy, 
která zkoumá finanční zdraví firmy, indentifikuje slabé stránky, které by mohly firmě 
působit v budoucnu problémy a stanovit silné stránky, o které by se měla v budoucnu 
opírat.  Pro tento cíl je charakteristický postup: 
- zobrazení uplynulého vývoje finanční situaci a finančního hospodaření 
podniku 
- určení příčin jejich zlepšení nebo zhoršení 
- volba nejvhodnějších směrů dalšího vývoje činnosti a usměrňování 
finančního hospodaření. 
I když se informační potřeby různých skupin uživatelů účetních výkazů liší, lze odvodit 
obecné pravidlo, že všechny tyto skupiny jsou v té či oné míře zainteresovány na 
zjištění těchto základních charakteristik hospodářské a finanční situace podniku, jehož 
účetní výkazy jsou předmětem rozboru: 
- jaká je výnosnost (rentabilita) podniku, tj. jeho schopnost zajistit přiměřený 
zisk z použitého (vloženého) kapitálu; 
- jaká je platební schopnost (krátkodobá likvidita) podniku, tj. jeho schopnost 
uspokojit své finanční závazky v době jejich splatnosti; 
- jaká je hospodářská a finanční stabilita (dlouhodobá solventnost) podniku, tj. 
schopnost dlouhodobě zabezpečit své finanční závazky a dlouhodobě 
dosahovat přiměřené výnosnosti. 
Klasická finanční analýza obsahuje dvě roviny, dvě metody. Jde o metodu 
fundamentální a technickou. Fundamentální analýza je analýzou kvalitativní a zakládá 
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se na rozsáhlých znalostech vzájemných souvislostí mezi ekonomickými  
a mikroekonomickými jevy. Východiskem fundamentální analýzy je zpravidla 
identifikace prostředí, na kterém podnik operuje. Analyzují se vlivy vnitřního a vnějšího 
prostředí, fáze života podniku, ve kterém se nachází a charakteristika podnikových cílů. 
Součástí fundamentální analýzy jsou SWOT analýza, BCG matice, metoda kritických 
úspěšností, metoda analýzy portfolia dvou dimenzí a další. Hlavní náplní fundamentální 
analýzy je posuzování makroekonomického prostředí, kdy záleží na současné fiskální  
a monetární politice vlády a na jejích dopadech. Vedle toho se hodnotí 
mikroekonomický vliv, který zohledňuje monopolní politiku, politiku na trhu práce  
a kapitálu, ale také, i současné postavení firmy na trhu. Fáze života podniku je také 
velmi důležitým aspektem. Podnik může být ve fázi poklesu, přičemž jeho zánik nemusí 
nastat, z důvodu využití vhodného druhu financování. Vedle těchto vlivů pozorujeme  
i vliv zainteresovaných skupin do činnosti podniku, ke kterým patří růst podniku, 
diversifikace, přežití, udržování zaměstnanosti a jiné. Bez fundamentální analýzy by 
nebylo možné sestavit analýzu technickou a kvantitativní. 
Pro technickou analýzu jsou využívána matematická a statistická data za účelem 
kvantitativních výsledků. Proto je důležitý výběr srovnatelných podniků, jde tedy  
o skupinu podniků, které jsou si velmi podobné jak ve vstupu do výrobního procesu, tak 
i výrobních postupů a produktů a v dalších aspektech. I v této metodě hrají velmi 
důležitou roli data, a jsou to data zejména z fundamentální analýzy, účetnictví, ale i data 
z finančního trhu. Tato analýza slouží mnoha účelům, a proto rozlišujeme analýzu 
absolutních dat, rozdílových ukazatelů, poměrových ukazatelů a soustav ukazatelů. Pro 
zkoumání podniků jsou nejvíce používány poměrové ukazatele.  
 
2.3.1 Zdroje informací 
Jak všichni dobře vědí a jak potvrzují autoři Dluhošová (2006), Růčková (2010) 
 a Grünwald (2001), v současné době jsou analytici schopni získávat informace z mnoha 
zdrojů, tím pádem mohou i eliminovat informace zkreslující výsledky, což umožňuje 
obsáhnout mnohem více problematických částí. Takže kvalitní a komplexní informace 
podmiňují tvorbu a sestavu efektivní finanční analýzy. Finance podniku jsou 
charakterizovány stavem majetku, podnikového dluhu, výší nákladů a výdajů, výší 
17 
  
příjmů a výnosů aj. Jak se tento stav v průběhu roku vyvíjí, vyobrazuje účetní závěrka, 
která je v některých, legislativou daných situacích doplněna o výroční zprávu. Stejně 
tak je u některých podnikatelů auditor povinen tuto závěrku a výroční zprávu ověřit, zda 
věrně vypovídají o finanční situaci a výsledku hospodaření. Prvotní a nejdůležitější 
představu o finanční situaci si analytici vytvářejí na základě údajů rozvahy  
a hospodářského výsledku, obsaženého v účetní závěrce.  
Pokud by měla být úspěšně zpracovávána finanční analýzu, vycházíme ze základních 
výkazů, tedy z rozvahy, výsledovky a výkazu cash flow. Rozvaha a výsledovka má 
v České republice závaznou právní úpravu danou Ministerstvem financí a je závaznou 
součástí účetní závěrky. K těmto výkazům je také nutné připojit přílohu, z které lze 
vyhledat údaje o příslušné účetní jednotce a jejích metodách, obecných zásadách  
a principech oceňování, dále obsahuje velmi důležitý cash flow. Za zmínku určitě stojí 
anglosaské ekonomiky, které mezi tyto důležité výkazy zařadili výkaz pracovního 
kapitálu, který je vhodným pomocníkem pro řízení likvidity firem.  
Od uvedených autorů se také dovídáme, že účetní výkazy je možné rozdělit do dvou 
skupin. Jde o výkazy finančně účetní a vnitropodnikově účetní. Co si pod jednotlivými 
pojmy představit? Finanční účetní výkazy slouží hlavně externím uživatelům, lze jim 
říkat i externí výkazy. Tyto výkazy říkají jaký stav a struktura majetku, zdrojů, výsledku 
hospodaření a peněžních toků panuje v podniku. Jsou to informace povinné a veřejné, 
firma tak uvádí alespoň jednou za rok, a jsou tedy základem informací pro realizaci 
finanční analýzy. Naopak vedle těchto výkazů, jsou vnitropodnikové výkazy, které 
nepodléhají právně závazné formě a využívají vnitropodnikových aktivit a informací, 
které vedou k větší přesnosti a detailnosti zpracovávané finanční analýzy a omezení 
možné odchylky se skutečností. V neposlední řadě je toto podmíněno také tím, že tyto 
výkazy jsou sestavovány vícekrát než jednou ročně a vytvářejí tak podrobnější časové 
řady. A které výkazy je možné sem řadit? Tak hlavně jde o výkazy zobrazující různé 
členění nákladů, výkazy o spotřebě nákladů na výkon nebo pro jednotlivá střediska.  
Všeobecně jsou také známy některé důsledky narušující vypovídající schopnost výkazů. 
Jde hlavně o ocenění dlouhodobého hmotného majetku historickou cenou, vyjádření 
opotřebení a odpisů v aktuální ceně je nespolehlivé, oběžná aktiva, náklady a výnosy 
jsou vyjadřovány v běžných cenách, což zhoršuje meziroční porovnání pomocí 
poměrových ukazatelů. 
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2.3.2 Metody finanční analýzy 
Proto, aby podniky mohli zvyšovat efektivitu svého finančního řízení pomocí metod 
finanční analýzy, používají hlavně elementární metody, jak se shodují Holečková 
(2008), Sedláček (2011), Kolář (2006) a Růčková (2010). První skupinou elementárních 
metod je analyzování pomocí absolutních ukazatelů, získávané z účetních výkazů. 
V této analýze je zastoupena horizontální analýza, která zkoumá trendy a vertikální 
analýza charakterizující změny v procentních bodech. Pokud hovoříme o posuzování 
pomocí absolutních ukazatelů v horizontální analýze, pak hovoříme o identifikaci 
trendů, pomocí nichž lze porovnávat vývoj jednotlivých položek výkazů zpětně 
v několika letech, a pomocí nichž lze odhadnout jejich budoucí hodnotu. Zkušený 
analytik nezapomíná brát v potaz i prostředí, ve kterém se firma nachází. Vertikální 
analýzou se rozumí zkoumání struktury ukazatelů, proto je někdy tato analýza nazývána 
analýzou komponent. Pomocí ní dochází k poměřování jednotlivých položek výkazů 
s celkovými sumami aktiv a pasiv. Touto metodou firma získává podklady o tom, do 
kterých aktivit nejvíce investovala svěřený kapitál. 
Analýza rozdílových ukazatelů zkoumá takové účetní výkazy a položky, v nichž jsou 
obsaženy tokové veličiny. Jde hlavně o výkaz zisku a ztrát, výkaz cash flow a není 
opomíjena ani rozvaha, pro svá oběžná aktiva. Pomocí rozdílových ukazatelů 
hodnotíme analýzu fondů a cash flow. Analýza fondů finančních prostředků se zabývá 
hlavně čistým pracovním kapitálem, který napomáhá k identifikaci optimální výše 
oběžných aktiv. Hlavním smyslem analýzy cash flow je změřit finanční sílu podniku, 
jak je schopna vytvářet vlastní hospodářské přebytky, které se využívají k financování 
primárních aktivit (platba závazků, výplata dividend, financování investic).  
Jak se výše uvedení autoři potvrzují, tak i autoři Dluhošová (2006), Grünwald (2001)  
a Blaha (1996) dodávají, že poměrová analýza nebo-li přímá analýza intenzivních 
ukazatelů, patří k nejpoužívanějším metodám, a proto také této metodě k naplnění 
zadaného cíle bude věnováno nejvíce. Poměrová analýza systematicky poměřuje 
soustavy vybraných poměrových ukazatelů, přičemž tyto ukazatele můžeme rozdělit 
podle informačních zdrojů, podle kterých je lze konstruovat, a to pouze z údajů 
výsledovky (ukazatele nákladové struktury), nebo pouze z rozvahy (podíl cizích zdrojů 
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na celkovém kapitálu) a kombinací obou zmíněných (rentabilita kapitálu). Do této 
kategorie patří ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluženosti, kapitálového trhu  
a cash flow. Pomocí ukazatelů poměrové analýzy můžeme hodnotit finanční situaci 
firmy, porovnávání naší firmy s firmou konkurenční, vymezit slabé a silné stránky  
a nastiňovat budoucí vývoj.  
Podle způsobu konstrukce soustavy se rozlišují ještě pyramidové a paralelní soustavy 
ukazatelů. Základní charakteristikou pyramidové soustavy je skutečnost určitého 
základního a syntetického ukazatele, který je postupně rozkládán na dílčí vysvětlující 
ukazatele. Metoda paralelní soustavy je tvořena několika ukazateli, které tvoří několik 
skupin dle jejich podobnosti a interpretace. „Podstatou soustavy poměrových ukazatelů 
finanční analýzy je z formálního hlediska sestavení jednoduchého modelu, jenž 
zobrazuje vzájemné vazby mezi dílčími ukazateli vyššího řádu.“ (Růčková, 2010, s. 45) 
Tento funkční model má tři základní funkce: 
- Vysvětluje podněty změn jednoho nebo několika ukazatelů v celém 
hospodaření firmy; 
- Snaží se zlehčit a zpřesnit analýzu vývoje podniku do určitého momentu; 
- Je základem pro rozhodování v oblasti firemních a externích cílů. 
Mezi nejznámější soustavy ukazatelů patří Du Pontův rozklad rentability, který je 
založen na rozkladu a odvození ziskové marže a obratu celkových aktiv. Následně je 
vhodné využití pyramidových soustav ukazatelů, přičemž pyramida logicky popisuje 
rozšiřující se počet dílčích ukazatelů podrobnějším rozkladem. Tyto pyramidové 
soustavy mají dva přístupy, a to aditivní, kdy se výchozí ukazatel rozkládá pomocí 
součtu a rozdílu dvou nebo několika dalších ukazatelů a přístup multiplikativní, kdy je 
výchozí ukazatel reprezentován jako součin či podíl dvou či několika ukazatelů. 
Neopomenutelnou skupinou jsou metody účelově vybraných ukazatelů, které 
společnosti udělují jeden hodnotící koeficient, který by měl usnadnit rozhodování  
o stabilitě finanční situace podniku. Mluvíme tedy o bonitních a bankrotních modelech. 
Bonitní modely jsou založeny na poznatcích teoretiků a posuzují podniky s větší 
skupinou podnikatelských subjektů, jde tedy o posouzení pozice daného podniku 
v oboru. Bankrotní modely nás informují o případné možnosti bankrotu v blízké době  
a základem tohoto modelu je, že podnik před svým úpadkem vykazuje určité anomálie  
a výkyvy, které jsou signálem nadcházejících problémů. 
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V tomto materiálu bude povrchně zmíněn i čistý pracovní kapitál. Protože jak tvrdí 
autoři Blaha (1996), Holečková (2008), Kolář (2006) a Paulat (1999), tak i já se 
přikláním k tvrzení, že měřítkem likvidity a tedy i solventnosti podniku je právě čistý 
pracovní kapitál, často také nazývaný jako provozní či provozovací kapitál. Tento druh 
kapitálu představuje určitou část oběžných aktiv financovaných dlouhodobými 
finančními zdroji, jak vlastními (kapitál společnosti), tak cizími (půjčky, dluhopisy). 
Čistý pracovní kapitál je rozdílovým ukazatelem získaným jako rozdíl oběžných aktiv  
a krátkodobých závazků, respektive dluhů, neboť nesmíme opomenout k samotným 
krátkodobým závazkům přičíst bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. 
Oběžná aktiva také musí být zbavena krátkodobých závazků, které budou v nejbližší 
době uhrazeny, anebo provozní kapitál můžeme kategorizovat jako část oběžných aktiv, 
která jsou hrazena dlouhodobými zdroji, jako jsou dlouhodobé závazky, dlouhodobé 
bankovní úvěry a vlastní kapitál podniku. Funkcí oběžného majetku je zajistit plynou 
hospodářskou aktivitu a úkolem finančního řízení je nacházet a získávat pro potřeby 
oběžného majetku vhodné cizí zdroje. Pokud vzniká přebytek peněžních přebytků je 
jeho úkolem i vyhledávání rentabilnější alternativní formy pro umístění těchto 
peněžních přebytků, například do cenných papírů, čím zajišťuje podniku likviditu, 
protože jak je známo, jsou jednotlivé složky krátkodobých aktiv jinak výnosné  
a rizikové, ale zejména jinak likvidní. A to je prvotním bodem hodnocení finanční 
situace firmy. Pracovní kapitál zastává roli tzv. finančního polštáře, kdy společnosti 
teoreticky umožňuje úhradu velké části svých krátkodobých závazků, které tvoří zdroje 
jejího financováním, a přesto mohla dále pracovat a fungovat, byť v menším rozsahu.  
Chceme-li sestavit velikost pracovního kapitálu, je třeba udělat určitý kompromis mezi 
finanční stabilitou a omezením nákladů kapitálu. Velikost čistého pracovního kapitálu 
indikuje platební schopnost podniku, a to čím vyšší je provozní kapitál, tím vyšší by 
měla být při vhodné likvidnosti jeho složek schopnost podniku dostát svým finančním 
závazkům. Dojde-li k opačné hodnotě, záporné, pak mluvíme o tzv. nekrytém dluhu. 
S tímto ukazatelem je třeba zacházet obezřetně a pamatovat na to, že může obsahovat 
málo likvidní či dokonce dlouhodobě či trvale nelikvidní položky (nevymahatelné 
pohledávky, zastaralé zásoby, neprodané výrobky). Výše provozovacího kapitálu může 
být silně ovlivněna způsobem oceňování jeho jednotlivých položek, a to hlavně 
majetku. A proto ne vždy musí nárůst pracovního kapitálu znamenat i nárůst likvidity.  
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2.3.3 Poměrové ukazatele 
Po dlouhou dobu užívání finanční analýzy bylo navrženo velké množství ukazatelů, až 
několik desítek, které jsou si v některých případech velmi podobné, liší se třeba jenom 
drobnými modifikacemi. Finanční řízení a systém tohoto řízení zachycuje někdy složité 
a protichůdné procesy, proto je vhodné tyto poměrové ukazatele rozdělit do několika 
základních skupin. Základní oblasti finanční analýzy jsou ukazatele finanční stability  
a zadluženosti, ukazatele likvidity a rentability, ukazatele obratu nebo-li aktivity  
a ukazatele kapitálového trhu. Pojďme se teď podívat na jednotlivé oblasti podrobněji.  
Pokud bude v textu v souvislosti se vzorci hovořeno o tržbách, jde o pojem zahrnující 
tržby za prodané zboží a tržby za prodané výrobky a služby. 
 
2.3.3.1 Ukazatele finanční stability a zadluženosti  
Jak by mohla být charakterizována finanční stabilita? Z nastudovaných dokumentů 
Blahy (2006), Holečkové (2008), Růčkové (2010), Sedláčka (2011) a Koláře (2006) se 
interpretuje finanční stabilita jako skladba zdrojů financování a lze ji hodnotit na 
základě vztahu podnikových aktiv a zdrojů pro jejich krytí. Zadluženost tedy vyjadřuje 
jak je cizí zdroj, dluh, používán k financování aktiv. Nejvýznamnějšími pohledy na 
kapitálovou strukturu podniku jsou pohledy akcionářů a věřitelů. Pokud věřitel 
podstupuje vyšší riziko, znamená to, že je i vyšší podíl cizího kapitálu na kapitálu 
celkovém. Pokud si podnik stále půjčuje další a další cizí zdroje, vzrůstá větší a větší 
riziko, že nebudou závazky hrazeny a věřitelé požadují tím pádem vyšší úrokové sazby. 
Pokud se budeme dívat na kapitálovou strukturu očima akcionářů, je zjištěno, že  
i s dalším nárůstem dluhového financování se stávají akcie rizikovější. Nelze 
opomenout skutečnost, že vhodná kombinace vlastního a cizího kapitálu může podniku 
přinést i výnosnost.  
Dle Holečkové (2008), Sedláčka (2011), Koláře (2006), Dluhošové (2006), Růčkové 
(2010), Blahy (1996) a Grünwalda (2001) považujeme za nejdůležitější ukazatel této 
oblasti ukazatel věřitelského rizika, respektive jde o celkovou zadluženost podniku. 
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Tento ukazatel i ukazatele následující získávají své podklady v podnikových výkazech  
a to zejména v rozvaze a výkazu zisku a ztráty.  
Celková zadluženost (debt ratio) = cizí kapitál / celková aktiva 
O tomto ukazateli platí, že čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší riziko 
věřitelů. Pokud ukazatel vykazuje vysokou hodnotu, tak v případě držitelů kmenových 
akcií ji lze považovat za příznivou za podmínek, že podnik zároveň vykazuje vyšší 
procento rentability než je procento úroků cizího kapitálu. Všeobecně však platí, že 
věřitelé očekávají nízké hodnoty tohoto ukazatele a v současné době většina firem 
preferuje krátkodobé cizí zdroje z toho důvodu, že z pohledu věřitelů jde  
o nízkorizikový zdroj.  
Celkovou zadluženost vyjadřuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím je 
podíl vlastního kapitálu vyšší, tím je větší tzv. bezpečnostní polštář proti ztrátám 
věřitelů v případě likvidace. Věřitelé preferují nízké ukazatele zadluženosti, oproti tomu 
vlastníci hledají větší finanční páku, aby znásobili svoje výnosy. Pokud dojde k tomu, 
že oborový ukazatel nižší než podnikový, bude mít společnost potíže se získáním 
dodatečných zdrojů. Věřitelé se na tomto základě obávají podniku půjčovat další peníze.  
Pokud bude třeba doplňkového ukazatele k měření zadluženosti, pak se perfektně hodí 
koeficient samofinancování, který vyjadřuje kombinaci, v níž jsou aktiva financována 
vlastním kapitálem, respektive peněžními prostředky akcionářů. Pokud sečteme 
hodnoty debt ratio a equity ratio, výsledek by se měl přibližně rovnat 1, různé odchylky 
mohou být způsobeny nezapočtením ostatních pasiv do některého z ukazatelů.  
Koeficient samofinancování (equity ratio) = vlastní kapitál / aktiva celkem 
S uvedenými ukazateli úzce souvisí ukazatel úrokového krytí, firma tak zjišťuje, zda je 
pro ni ještě únosné její dluhové zatížení. Pokud tento ukazatel chceme stručně 
charakterizovat, pak vyjadřuje kolikrát je zisk společnosti vyšší než úroky a jak je velká 
bezpečnostní rezerva pro věřitele. Za dostačující hodnotu se považuje trojnásobek nebo 
i více. Díky této vysoké hranici dochází k pokrytí nejen úroků z dluhového financování, 
ale i pokrytí potřeb akcionářů. Pro podniky dosahující vyšších tržeb je charakteristické 
větší využití cizích zdrojů a je pro ně tedy i charakteristická vysoká míra tohoto 
ukazatele, a to protože jsou schopny platit fixní částku úroku. Pokud firma dosáhne 
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situace, kdy není schopna platit platby úrokového charakteru, může to predikovat blížící 
se úpadek. 
Ukazatel úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky 
V této oblasti se vyskytuje opravdu mnoho ukazatelů, např. ukazatel maximální úrokové 
míry, koeficient finančního rizika, majetkový koeficient aj., a pro tuto práci byly 
popsány jen ty nejdůležitější, které budou v omezeném rozsahu v následujícím textu 
prezentovány. Takto platí i pro další skupiny.  
 
2.3.3.2 Ukazatele likvidity 
Z výše uvedených zdrojů se hodnotí likvidita podle cílové skupiny, která bude užívat 
výsledků finanční analýzy, každá skupina totiž preferuje jiné výsledky. Například pro 
skupinu manažerů nedostatek likvidity znamená snížení ziskovost, nevyužití příležitostí, 
ztráta kontroly nad podnikem a ztrátu kapitálových investic. Skupina vlastníků podniku 
preferuje nižší stupeň likvidity, protože oběžná aktiva neefektivně vážou finanční 
prostředky, což snižuje rentabilitu vlastního kapitálu. Vedle toho skupina věřitelů si 
nízkou likviditu vykládá jako nadcházející odklad inkasování úroků, resp. i jejich 
částečnou nebo úplnou ztrátu. Likvidita je podstatným ukazatelem, který vypovídá  
o finanční rovnováze firmy, protože likvidní firma dostává svým závazkům. Nejde 
opomíjet druhou stranu mince, kdy příliš vysoká likvidita je nepříznivým aspektem pro 
majitele podniku, neboť jsou finanční prostředky vázány do aktiv, které nejsou schopné 
pracovat ve prospěch finančních prostředků a snižují tak rentabilitu. V oblasti likvidity 
je nutné hledat určitý kompromis a vyváženost, aby došlo ke zhodnocení prostředků  
a aby byl podnik zároveň schopný dostát svým závazkům.  
Jednotlivé likvidity dělíme nejčastěji jako okamžitou, pohotovou a běžnou.  
Okamžitá likvidita = pohotové platební prostředky/dluhy s okamžitou splatností 
Hovoří-li se o okamžité likviditě, hovoří se o likviditě prvního stupně. Okamžitá 
likvidita je složena z nejlikvidnějších položek rozvahy, resp. jde o pohotové platební 
prostředky. Pod tímto souslovím se skrývají peněžní prostředky na bankovních účtech, 
v pokladně, ale také i obchodovatelné cenné papíry a šeky. V některých dalších 
odborných literaturách je z důvodu zachování nejvyššího stupně likvidnosti položek 
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dosazovány do čitatele pouze hotovostní peníze a částky bankovních účtů. 
Jmenovatelem jsou dluhy s okamžitou splatností, tedy krátkodobé dluhy, jejichž 
součástí jsou běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. Dle americké 
literatury lze stanovit optimální hodnotu v rozmezí 0,9 až 1,1; pokud bude nahlíženo do 
literatury české, tato hodnota je rozšiřována v dolní mezi 0,6; bude-li brána v úvahu 
metodika Ministerstva průmyslu a obchodu, je tato hranice ještě nižší a to 0,2; kdy  
je tato hladina kritická i z psychologického hlediska. U okamžité likvidity není striktně 
dáno, že nedodržení hodnot signalizuje finanční nesnáze firmy, a to například protože 
jsou využívány firmami kontokorenty, které nejsou z rozvahy patrné. Proto je 
doporučeno podrobnější zkoumání krátkodobých zdrojů financování.  
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby)/krátkodobé dluhy 
Likviditou druhého stupně je likvidita pohotová, kdy poměr čitatele a jmenovatele by 
měl být v poměru 1:1 případně 1,5:1. Jde o doporučenou hodnotu, protože v tento 
moment je firma schopna uhradit své závazky, aniž by musela prodat své zásoby. Vyšší 
hodnoty ukazatele budou preferovány pouze věřiteli, nikoliv akcionáři nebo vedením 
podniku. Hlavním důvodem je fakt, že značný objem oběžných aktiv, která jsou vázána 
ve formě peněžních prostředků, nepřinášejí žádné nebo minimální zvýhodnění, úrok. 
S tím souvisí i to, že vysoký objem oběžných aktiv nevede k produktivnímu využití 
vložených prostředků do podniku.  
Běžná likvidita = oběžná aktiva/krátkodobé dluhy 
Běžnou likviditou se rozumí likvidita třetího stupně. Tato likvidita vyjadřuje, kolikrát 
oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky podniku. Hodnota tohoto ukazatele 
vypovídá o tom, jak je podnik schopen uspokojit své věřitele, v momentě kdy by 
přeměnil veškerá oběžná aktiva na hotovost. Tento ukazatel je omezen určitými 
aspekty, například lze ovlivnit jeho výši úpravou rozvahy ke dni jejího sestavení, nebere 
v potaz strukturu krátkodobých závazků a jejich splatnost a zároveň je opomíjena 
struktura oběžných aktiv v návaznosti na jejich likviditu. Pro tuto likviditu je běžná 
hodnota v rozmezí 1,5 až 2,5; případně hodnota 2, právě z důvodu existence 
různorodých nástrojů financování.  
Z literatury je patrné, že pokud chceme získat objektivní náhled na likviditu daného 
podniku, je velice důležité tento ukazatel sledovat v delší časové řadě, která umožňuje 
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zpětné chápání situace podniku. Vedle tohoto argumentu by měly být v časové řadě také 
zastoupeny trendy těchto jednotlivých ukazatelů. Z literatury vyplývá, že vývojový 
trend by měl být stabilní bez výrazných výkyvů, tím si firma zajišťuje pozitivní chápání 
mezi věřiteli a investory. S likviditou velice úzce souvisí i kategorie čistého pracovního 
kapitálu. Tato kapitola byla povrchně zmíněna již dříve, a proto bude teď doplněno jen 
pár informací. 
„Čistý pracovní kapitál představuje část oběžného majetku, která se během roku 
přemění v pohotové peněžní prostředky a po splacení krátkodobých závazků může být 
použita k uskutečnění podnikových záměrů.“ (Dluhošová, 2006, s. 51) Takto popisují 
čistý pracovní kapitál i další autoři, Blaha (1996), Růčková (2010) a Synek (2006), 
mimo jiné je výše čistého pracovního kapitálu skladbou bilance firmy. Pokud chce 
podnik mít zajištěnou dostatečnou likviditu, pak jeho krátkodobá aktiva musejí být 
vyšší než krátkodobé závazky; resp. dlouhodobé zdroje (vlastní kapitál, dlouhodobé 
závazky) převyšují dlouhodobá aktiva. V tomto smyslu se vymezují dva pojmy, 
překapitalizování a podkapitalizování podniku. Tehdy kdy je podnik překapitalizován, 
je krátkodobý oběžný majetek financován dlouhodobým kapitálem. Důležité je  
si uvědomit, že část oběžného majetku, která se trvale vyskytuje v podniku, může, či jak 
uvádějí autoři, musí, být kryta dlouhodobými zdroji, proto zde nedochází k rozporu 
s efektivitou využití kapitálu. Tehdy kdy nastává horší situace, je moment kdy se podnik 
nachází ve své podkapitalizaci. Jde o skutečnosti, kdy krátkodobý cizí kapitál kryje 
dlouhodobý majetek a ovlivňuje tak další vývoj podniku.  
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
 
2.3.3.3 Ukazatele rentability 
Bude-li o rentabilitě hovořeno obecně, tak jak vypovídají autoři Holečkové (2008), 
Sedláčka (2011), Koláře (2006), Dluhošové (2006), Růčkové (2010), Blahy (1996)  
a Grünwalda (2001), tak rentabilita vyjadřuje schopnosti podniku vytvářet nové zdroje  
a dosahovat zisku s pomocí investovaného kapitálu. Informace pro ukazatele rentability 
jsou získávány z rozvahy, ale hlavně z výkazu zisku a ztráty. Zároveň se v této kategorii 
ukazatelů setkáváme s dosud nezmíněnými druhy zisku. Jde o EBIT (zisk před úroky  
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a daní), kdy se tento druh zisku používá z toho důvodu, že není ovlivňován změnami 
daňových a úrokových sazeb. EAT (zisk po zdanění, čistý zisk) a EBT (zisk před 
zdaněním, provozní zisk). Rentabilita slouží jako hodnotitel celkové efektivnosti 
podnikové činnosti a tyto ukazatele jsou velmi důležité pro akcionáře a možné 
investory. Žádoucím trendem v této oblasti je trend, který by měl mít v časových řadách 
stoupající tendenci. Jiné doporučené hodnoty nejsou známy nebo nejsou uváděny. 
V praxi se nejčastěji využívají následující ukazatele: 
- Ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu 
- Ukazatel rentability vlastního kapitálu 
- Rentabilita odbytu 
- Rentabilita nákladů. 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu vyjadřuje celkovou efektivnost firmy, její 
schopnost vydělávat a také vyjadřuje její produkční sílu. Přitom tento ukazatel je 
považován za klíčové měřítko rentability, protože měří zisk v poměru s celkovými 
aktivy, která byla investována do podniku, aniž by bylo rozlišováno, z jakých zdrojů 
pocházejí. Pokud do vzorce dosazujeme provozní zisk, pak ukazatel měří hrubou 
produkční sílu aktiv v podniku. Pokud budeme do čitatele dosazovat čistý zisk, pak 
ukazatel poměřuje nejen vložené prostředky ale i zisk s úroky, které jsou odměnou pro 
věřitele. 
ROA = EBIT/aktiva 
ROA = EAT + úroky (1 – t)/aktiva 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů vyjadřuje efekt plynoucí z dlouhodobých investic, 
které jsou tvořeny například emitovanými obligacemi, dlouhodobými bankovními úvěry 
a vlastním kapitálem. Součet těchto položek představuje sumu prostředků, které byly  
a jsou dlouhodobě investovány věřiteli a akcionáři.  
ROCE = EBIT / (dlouhodobé dluhy + vlastní kapitál) 
Dalším významným ukazatelem je rentabilita vlastního kapitálu. Díky tomuto 
ukazateli investoři zjišťují, jestli je jejich kapitál reprodukován s dostatečnou intenzitou, 
která by měla odpovídat riziku investice. Pokud dojde k růstu tohoto ukazatele, může to 
být zapříčiněno růstem hospodářského výsledku, pokles podílu vlastního kapitálu nebo 
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pokles úročení cizího kapitálu. Pokud výsledek tohoto ukazatele bude trvale vykazovat 
nízkou nebo nižší hodnotu než bude výnosnost státních cenných papírů, logicky se 
očekává, že investoři neinvestují své prostředky do takového podniku. Což může mít za 
následek fatální důsledky. Platí tedy, že tento ukazatel by měl vykazovat vyšší hodnotu, 
než je úroková míra bezrizikových cenných papírů, kdy rozdíl rentability vlastního 
kapitálu a úrokové míry bezrizikových cenných papírů nazýváme prémií za riziko. 
Dalším srovnávacím kritériem pro rentabilitu vlastního kapitálu jsou náklady vlastního 
kapitálu. Na základě srovnání těchto dvou veličin společnost NACE rozdělila firmy do 
čtyř kategorií. 
- První kategorie – firmy s ekonomickou přidanou hodnotou a hodnotou 
rentability vlastního kapitálu jsou vyšší než hodnota nákladů vlastního 
kapitálu 
- Druhá kategorie – firmy, které nemají vyšší ROE než jsou náklady vlastního 
kapitálu, ale ROE je vyšší než výnosnost bezrizikových aktiv 
- Třetí kategorie – firmy vykazující kladné ROE, které však není vyšší než 
náklady vlastního kapitálu 
- Čtvrtá kategorie – firmy se zápornou ROE 
ROE = EAT / vlastní kapitál 
Další ukazatel, který se běžně používá s ostatními ukazateli, je rentabilita tržeb. 
Rentabilita tržeb v sobě nejčastěji obsahuje tržby, které tvoří provozní výsledek 
hospodaření a zároveň je možné zahrnout veškeré tržby, zejména použijeme-li místo 
provozního výsledku hospodaření čistý zisk. Tento ukazatel reflektuje schopnost 
podniku tvořit zisk při dané úrovni tržeb, tedy kolik je podnik schopen vyprodukovat 
v efektu na jednu korunu tržeb. V praxi můžeme tento ukazatel nazvat jako ziskové 
rozpětí vyjadřující ziskové marže. Jde také o jeden z běžně sledovaných ukazatelů 
finanční analýzy, kdy jeho nízká úroveň je charakteristická pro chybné řízení firmy, 
střední úroveň vyjadřuje dobrou práci managementu a dobré jméno firmy na trhu, 
vysokou úroveň vyjadřuje nadprůměrnou úroveň firmy. Jako doplňkový ukazatel 
rentability tržeb je považován ukazatel rentability nákladů. Je obecně známo, že čím 
nižší je hodnota tohoto ukazatele, tím podnik dosahuje lepších výsledků hospodaření, 
neboť jedna koruna tržeb vytvořená s menšími náklady, znamená vyšší procento zisku. 
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 ROS  = EAT/ tržby  
 
2.3.3.4 Ukazatele aktivity 
Holečkové (2008), Sedláčka (2011), Koláře (2006), Dluhošové (2006), Růčkové (2010), 
Blahy (1996) a Grünwalda (2001) popisují ukazatele aktivity vypovídající o tom, jak 
společnost efektivně využívá investované prostředky a jak jsou jednotlivé složky 
kapitálu vázány v jednotlivých kategoriích aktiv a pasiv. Rozborem jednotlivých složek 
zdrojů, aktiv a dob obratů můžeme odpovědět na otázku, jak je hospodařeno s aktivy, 
jejich jednotlivými složkami a také jaký vliv má toto hospodaření na výnosnost  
a likviditu. Najdeme zde určitou návaznost na ukazatele rentability, což je nejvíce 
patrné na ukazateli obratu celkových aktiv. Tento ukazatel udává obrat nikoliv 
intenzitu využívání celkového majetku. Čím je výsledná hodnota ukazatele vyšší, tím 
podnik využívá svůj majetek efektivněji.  
Ukazatel obratu celkových aktiv = tržby / aktiva 
Dalším ukazatelem této oblasti je ukazatel doby obratu aktiv, který vyjadřuje, po jak 
dlouhé době dochází k obratu celkových aktiv k tržbám. Požadována je co nejkratší 
doba obratu, jehož hodnota je určována obratem fixního a pracovního kapitálu.  
Doba obratu aktiv = aktiva / (tržby / 360) 
Pokud budeme sledovat hospodářskou aktivitu podniku tak použijeme např. dobu 
obratu zásob. Tento ukazatel hovoří o tom, jak dlouho oběžná aktiva budou vázána ve 
formě zásob, protože čím kratší je doba zásob tím je situace lepší. Je důležité pamatovat 
na optimální velikost zásob, většina firem disponuje zásobovací politikou  
a přizpůsobuje ji svým podmínkám.  
Doba obratu zásob = zásoby / (tržby / 360) 
O strategii řízení pohledávek vypovídá ukazatel doby obratu pohledávek, jenž říká, za 
jak dlouho jsou průměrně placeny faktury. Pokud tento ukazatel překračuje stanovenou 
dobu splatnosti, je nutné prozkoumat platební kázeň odběratelů.  
Doba obratu pohledávek = pohledávky / (tržby / 360) 
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Naopak ukazatelem který charakterizuje platební disciplínu firmy vůči jejím 
dodavatelům, se jmenuje doba obratu závazků. Vyjadřuje, na kolik dní dodavatelé 
poskytli obchodní úvěr. 
Doba splatnosti krátkodobých závazků = krátkodobé závazky / (tržby / 360) 
 
2.3.3.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Poslední skupina ukazatelů dle Holečkové (2008), Sedláčka (2011), Koláře (2006), 
Dluhošové (2006), Růčkové (2010), Blahy (1996) a Grünwalda (2001) jsou ukazatele 
tržní hodnoty někdy také nazývané jako ukazatele kapitálového trhu a na rozdíl od 
předchozích skupin poměrových ukazatelů se zabývají tržní cenou, resp. vztahem ceny 
akcie k zisku firmy a její účetní hodnotě. Tyto ukazatelé signalizují možné názory 
investorů, jak společnost hospodaří a jaká jsou jejich očekávání týkající se jejich 
budoucnosti. Nejčastěji tyto ukazatelé hodnotí čistý zisk na akcii, účetní hodnotu akcie, 
dividendový výnos, dividendové krytí, poměr tržní ceny akcie k její účetní hodnotě. 
Účetní hodnota akcie vypovídá o uplynulé výkonnosti firmy a jejím růstu, přičemž je 
žádoucí rostoucí trend. 
Účetní hodnota akcie = vlastní kapitál/počet kmenových akcií 
Čistý zisk na akcii je informací pro akcionáře o tom, jak velký zisk firma vykázala na 
jednu kmenovou akcii. Pomocí tohoto ukazatele zjišťujeme, kolik připadá čistého zisku 
a jaká je maximální výše dividend vyplatitelná ze zisku společnosti na jednu akcii. Čím 
vyšší výsledná hodnota tím vyšší cena akcií, což zapříčiňuje růst hodnoty společnosti. 
Čistý zisk na akcii = čistý zisk/počet kmenových akcií 
Ukazatelem jednoznačně hovořícím o zhodnocení finančních prostředků odpovídá 
dividendový výnos, který je primární motivací pro investory. Bude-li v podniku 
zadržován zisk, nevzniká pro akcionáře vhodný užitek, akcie se stávají méně atraktivní. 
Protože ve jmenovateli je zastoupena tržní hodnota akcie nelze jednoznačně definovat 
jeho trend, může nastat i takový případ, že dividendový výnos bude nižší nebo bude 
klesat, i když se dividenda nezmění. V tomto případě může investor tento pokles 
akceptovat tehdy, když si bude jist budoucího vykompenzování tohoto poklesu.  
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Dividendový výnos = dividenda na akcii/tržní cena akcie 
Ukazatel Price Earnings ratio (P/E) vyčísluje, kolik jsou akcionáři schopni a ochotni 
zaplatit za 1 Kč zisku na akcii. Nízká hodnota P/E znamená vhodnou příležitost 
k investici, neboť je akcie podhodnocena a pro investora levnější. Toto pravidlo je 
pouze orientační. Vysoká hodnota P/E v čase je pravděpodobně způsobena pozitivním 
vlivem víry investorů v budoucí růst hodnoty, nebo negativním vlivem, kdy očekávají 
pokles ziskovosti firmy. S vysokou hodnotou P/E bývá také často spojováno malé riziko 
a investoři bývají ochotni se spokojit s menším ziskem, nebo jsou v očekávání budoucí 
velké růsty dividend a naopak. 
Poměr tržní ceny k zisku na akcii = tržní cena akcie/čistý zisk na akcii 
Vedle tohoto ukazatele je využíván ukazatel M/B (Market to Book ratio), který 
poměřuje tržní cenu akcie k její účetní hodnotě. Bude-li výsledek vetší než 1 hovoří to  
o tom, že tržní hodnota společnosti je vyšší než ocenění vlastního kapitálu v rozvaze. 
Pokud bude výsledek nižší než 1, může to signalizovat problém. V tomto případě není 
dostatečná potencionální reprodukční schopnost podnikových aktiv vzhledem k objemu 
akciového kapitálu a výši rizika s tím spojeného. 
Poměr tržní ceny k účetní hodnotě = tržní cena akcie/účetní hodnota akcie 
 
   
2.4 Index IN 95 
Z textu Koláře (2006), Růčkové (2010), Grünwalda (2001) víme, že jde o model 
odhadující finanční rizika českých podniků, jehož stvořiteli jsou Inka a Ivan 
Neumaierovi. Tento index je schopen využívat vstupy českých účetních výkazů  
a dokáže zahrnovat zvláštnosti ekonomicky České republiky. 
T
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++++=  
Kde: A  - aktiva 
 CZ  - cizí zdroje 
 EBIT - výsledek hospodaření před zdaněním a úroky 
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 U - nákladové úroky 
 T  - výnosy 
 OA - oběžná aktiva 
 KZ - krátkodobé závazky 
 KBŮ - krátkodobé bankovní úvěry 
 ZPL - závazky po lhůtě splatnosti 
Koeficienty nebo-li jednotlivé váhy rovnice, V1 až V6, jsou sestaveny pro jednotlivá 
odvětví ekonomiky, přičemž V2 a V5 jsou pro všechna odvětví stejná. Jednotlivé váhy 
jsou svým způsobem konstruovány na základě jejich významnosti na celkové rovnici, 
jednotlivé významnosti určili jeho autoři na základě srovnávacích analýz, kde hodnotili 
soubor 1000 českých podniků. 
Hodnocení: IN 95 je větší než 2 = podnik těšící se dobrému zdraví 
  IN 95 v rozmezí 1 až 2 = nelze jednoznačně určit v jaké je situaci 
  IN 95 je menší = poukazuje na finanční problémy podniku 
Současně pro zjednodušení účelu, kdy každý zkoumaný podnik je jiného oboru, byly do 
rovnice zvoleny celkové hodnoty jednotlivých vah celé ekonomiky České republiky, 
nikoliv konkrétní koeficienty jednotlivých odvětví, tj. 0,22; 0,11; 8,33; 0,52; 0,1 a 16,8. 
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3 Analýza vybraných podniků 
V této části diplomové práce budou zkoumány podniky a jejich ekonomický vývoj  
a stav za působnosti investora s rizikovým kapitálem. Následující společnosti byly 
přiděleny na základě výzkumu, viz. kapitola 1.1.  
 
3.1 Trafo CZ, a.s. 
Společnost Trafo CZ, a.s. se v Hradci Králové zabývá výrobou a opravami 
transformátorů již od roku 1925. Dlouhou dobu byla tehdejší dílna součástí 
Východočeské energetiky, a.s.; až do roku 2000 kdy byla vyčleněna do dceřiné 
společnosti VČE – transformátory, s.r.o. se 100% majetkovou účastí VČE, a.s.  
Tato společnost operovala na trhu od roku 2000 se základním kapitálem 44.721.000 Kč 
do 3. kvartálu roku 2007. V roce 2007 došlo k fúzi VČE – transformátory, s.r.o. 
s mateřskou společností Asatoma, a.s., díky této fúzi vznikl nový právní subjekt Trafo 
CZ, a.s. Ve společnosti Asatoma, a.s. se na základním kapitálu z 50% podílela 
společnost Arca Capital Bohemia, a.s. a v roce 2008 prochází zásadní organizační 
změnou. Krajský soud v Hradci Králové svým usnesením rozhodl o zániku společnosti 
VČE – transformátory, s.r.o., a to sloučením se společností Asatoma, a.s. Dnem 
výmazu, tj. 24. 10. 2008 ze zanikající společnosti přešla veškerá práva a povinnosti 
vyplývající ze všech obchodních smluv a taktéž veškeré závazky a pohledávky na 
společnost Trafo CZ, a.s. Následně došlo k prodeji 50% podílu společnosti Asatoma, 
a.s., společnosti ECO – INVESTMENT, a.s. 
Společnost Trafo CZ, a.s. má uzavřenou smlouvu o půjčce se společností ECO – 
INVESTMENT, a.s. ve výši 17.275 tis. Kč a smlouvu se společností Arca Capital 
Bohemia, a.s. v totožné výši, postoupenou společností ECO – INVESTMENT, a.s. 
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3.1.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 1: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv netto společnosti Trafo CZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování 
dle VZ) 
  2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby 135 233 106 985 123 973 146 939 104 625 
Tempo růstu tržeb   -20,89% 15,88% 18,53% -28,80% 
Dlouhodobá aktiva netto 0 21325 20901 20246 18865 
Tempo růstu dl. aktiv netto     -1,99% -3,13% -6,82% 
Pro kategorii tržeb je charakteristická položka tržby z prodeje vlastních výrobků  
a služeb. Společnost nemá žádné zboží za účelem dalšího prodeje. Tržby z počátku 
existence společnosti klesají, v letech 2009 a 2010 rostou a následně dochází k jejich 
opětovnému propadu.   
Dlouhodobá aktiva společnosti každým rokem klesají, je to způsobeno odpisovou 
politikou společnosti. Dlouhodobá aktiva jsou nejvíce tvořena položkou stavby  
a samostatné movité věci.  
Tabulka 2: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti Trafo CZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
výročních zpráv) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 115,44% 74,97% 50,24% 44,91% 23,27% 
Koeficient samofinancování -16,53% 25,03% 49,76% 55,09% 76,73% 
Úrokové krytí 2,71 1,91 9,21 24,36 177,90 
Běžná likvidita 1,82 1,87 2,03 1,97 3,39 
Čistý pracovní kapitál 31049 25396 27018 30235 36107 
Rentabilita celkového kapitálu 7,55% 8,70% 13,02% 14,16% 12,78% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 22,55% 23,33% 24,62% 16,57% 
Rentabilita tržeb 3,45% 6,00% 6,97% 7,56% 8,53% 
Obrat celkových aktiv  1,47 0,94 1,66 1,79 1,49 
IN 95 2,98 1,80 3,87 5,81 22,91 
Celková zadluženost vypovídá o tom, jak je majetek společnosti krytý cizími zdroji. 
Pokud bude celková zadluženost porovnávána v souvislostech s výnosností celkového 
kapitálu a placených úroků, je zřejmé, že situace společnosti Trafo CZ, a.s. v oblasti 
zadluženosti není špatná. V roce 2007 je zadluženost příliš vysoká, postupně však 
zadluženost klesá, což je podpořeno rostoucí rentabilitou celkového kapitálu  
a klesajícími nákladovými úroky. Zadluženost společnosti vykazuje klesající trend, 
který je pro její hodnocení v této oblasti velmi pozitivní. 
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Koeficient samofinancování vyjadřuje poměr, v jakém zdroje vlastníků financují 
celková aktiva. V prvním roce své existence společnost vykazuje zápornou hodnotu 
tohoto ukazatele, která je způsobena zápornou hodnotou vlastního kapitálu. Ve 
zkoumaném období se jedná o pouhou výjimku. V následujících letech vlastní kapitál 
společnosti rostl a spolu s ním rostl i koeficient samofinancování, pro společnost to 
znamená další plus v oblasti zadluženosti. 
Ukazatel úrokového krytí hovoří o tom kolikrát, je zisk společnosti vyšší než úroky  
a jak je velká bezpečnostní rezerva pro věřitele. Doporučuje se trojnásobek a více. 
Kromě roku 2008 společnost vykazuje pozitivní hodnoty tohoto ukazatele, a tím 
potvrzuje velmi dobrou organizaci vlastního a cizího kapitálu. Cizí kapitál nadále klesá 
spolu s nákladovými úroky a přitom dochází k udržování hospodářského výsledku před 
zdaněním na stabilní či rostoucí hladině.  
Graf 1: Zadluženost společnosti Trafo CZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Běžná likvidita vyjadřuje, kolikrát oběžná aktiva zahrnují krátkodobé závazky, 
doporučená hranice je v rozmezí 1,5 až 2,5. Tuto hranici Trafo CZ, a.s. perfektně 
dodržuje s výjimkou roku 2011, kdy je hodnota vyšší než 3. V okamžiku kdy by došlo 
k nepředvídatelné situaci a věřitelé by si žádali okamžitou hotovost, aktiva by byla 
schopna je plně uspokojit. Likvidita vykazuje mírně rostoucí trend, nevykazuje výrazné 
výkyvy, čímž je zachován pozitivní pohled na tuto situaci věřiteli. 
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Má-li být objektivně hodnocena likvidní stránka společnosti, musí být vyčíslen i čistý 
pracovní kapitál. Kladné hodnoty tohoto ukazatele vypovídají jak je společnost  
Trafo CZ, a.s. solventní. Oběžná aktiva vykazují rostoucí trend a naopak krátkodobé 
závazky postupně klesají. V podmínkách této společnosti ČPK vykazuje pouze kladné 
hodnoty, které signalizují svým věřitelům schopnost společnosti dostát svým závazkům.  
Rentabilita celkového kapitálu vyjadřuje, kolik korun vynesla každá investovaná 
koruna. Čím je hodnota vyšší, tím je lepší výnosnost firmy. ROA společnosti Trafo CZ, 
a.s. vykazuje rostoucí hodnoty, kromě roku 2011, kdy ale stále hodnota zůstává vyšší 
než v prvním roce. Do výpočtu je používán hospodářský výsledek po zdanění, z důvodu 
větší objektivnosti pro majitele, resp. investory.  
Rentabilita vlastního kapitálu je v roce 2007 záporná, tj. nulová, vyplývá to ze 
záporného zůstatku vlastního kapitálu společnosti. Růst v následujících letech je 
zapříčiněn rostoucím výsledkem hospodaření, následně poklesem úroků z cizího 
kapitálu a růstem vlastního kapitálu. Ukazatel také vykazuje několikrát vyšší hodnoty, 
než jsou hodnoty státních cenných papírů, proto je pro věřitele tato společnost vhodným 
partnerem. V roce 2011 dochází k mírnému poklesu této rentability, který byl 
zapříčiněn poklesem výsledku hospodaření po zdanění a nárůstem vlastního kapitálu. 
Rentabilita tržeb reflektuje schopnost společnosti tvořit zisk při dané úrovni tržeb. 
Vzhledem k tomu, že rentabilita tržeb má mírný rostoucí trend v poměru k 
proměnlivosti tržeb (v rozmezí 103.000 tis. Kč až 146.000 tis. Kč), jde o pozitivní 
signál pro věřitele společnosti.  
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Graf 2: Rentabilita společnosti Trafo CZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Ukazatel obratovosti celkových aktiv hodnotí, kolik prostředků je společnost schopna 
vygenerovat ze zdrojů, jež má k dispozici. Doporučená hodnota by se měla pohybovat 
v rozmezí od 1,6 až 3, v závislosti na odvětví. U společnosti Trafo CZ, a.s. spíše 
nedochází k dodržování těchto hodnot, což poukazuje na neefektivní poměr aktiv 
k tržbám.  
Po provedení všech vybraných ukazatelů se společnost jeví jako vhodnou a v daných 
podmínkách finančně zdravou společností. Tento fakt podporuje i model IN, který 
hodnotí firmu jako finančně zdravou. K mírnému poklesu dochází v roce 2008, firma je 
ve finančních potížích, toto však zbývající roky ekonomického vývoje vícekrát 
nevykazují. V celkovém měřítku se společnosti daří dobře. Pro blízkou budoucnost lze 
společnosti doporučit, aby zvýšila prodejnost svých výrobků, což povede ke zvýšení 
tržeb a při zachování dosavadních nákladů společnost zvýší svůj výsledek hospodaření, 
tím zvýší svou rentabilitu a bude dosahovat vyšších hodnot výnosnosti. Společnost by 
se také měla zaměřit na krátkodobé závazky z obchodního styku, které jsou vyšší než 
pohledávky krátkodobé, z čehož lze usuzovat, že společnost dříve inkasuje, než platí své 
závazky. 
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3.2 GiTy, a.s. 
Společnost GiTy, a.s. vznikla k 1. 7. 1996 přeměnou obchodní společnosti GITY, spol. 
s r.o. a to na základě zakladatelské smlouvy.  
Předmětem podnikání společnosti GiTy, a.s. je: pronájem movitých věcí, výroba 
rozvaděčů nízkého napětí, projektování elektrických zařízení, montáž, údržba a servis 
telekomunikačních zařízení, poskytování technických služeb k ochraně majetku a osob, 
klempířství, činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence a 
poskytování software a poradenství v oblasti hardware a software. 
Osoby podílející se 20 a více % na základním kapitálu: 
 Arca Capital Bohemia, a.s.  40% 
 Girstl Valentin   30,6% 
 Ing. Girstlová Olga   29,4% 
V roce 2007 se společnost rozhodla k navýšení základního kapitálu společnosti upsáním 
nových akcií peněžitým vkladem. Všechny tyto nové akcie odkoupila společnost Arca 
Capital Bohemia, a.s  
V roce 2009, zejména dne 26. 6. 2009 bylo valnou hromadou rozhodnuto o navýšení 
základního kapitálu pomocí upsání nových akcií peněžitým vkladem. Základní kapitál 
se zvýšil z 133.825 tis. Kč o 3.000 Kč. Byly vydány 3ks kmenových akcií s emisním 
kurzem 20.000 tis. Kč a jmenovité hodnotě 1.000 Kč. Dne 15. 7. 2009 bylo prodáno 
133.825 ks akcií GiTy, a.s. s využitím smlouvy o převodu cenných papírů mezi 
prodávajícími Ing. Girstlovou, panem Girstlem a společností Arca Capital Bohemia, a.s. 
a kupujícím JVS GROUP CZ, a.s.  
3.2.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 3: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv netto společnosti GiTy, a.s.(Zdroj: vlastní zpracování dle 
VZ) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby 590 382 506 737 329 213 343 900 264 616 180 886 
Tempo růstu tržeb   -14,17% -35,03% 4,46% -23,05% -31,64% 
Dlouhodobá aktiva netto 53183 48693 38476 48858 38175 32844 
Tempo růstu dl. aktiv netto   -8,44% -20,98% 26,98% -21,87% -13,96% 
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Tržby společnosti klesají, protože společnost vykazuje pouze tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb, lze předpokládat, že poptávka po službách společnosti klesá společně 
s atraktivitou nabízených služeb.  
V roce 2007 došlo v dlouhodobých aktivech ke snížení, což bylo zapříčiněno prodejem 
a zároveň odpisem budov, kdy tento propad vyrovnalo zvýšení samostatných movitých 
věcí, tj. koupě zařízení pro provoz činnosti podniku. V následujících letech je situace 
velmi podobná, dochází však k navyšování podílu v ovládaných osobách. Tento pokles 
se zastavuje v roce 2009, kdy dochází ke zvýšení této položky o 26%, přičemž hlavním 
prvkem, který zapříčinil tento nárůst je pořízení samostatných movitých věcí a souboru 
movitých věcí. Od tohoto roku je vykazován opět klesající trend, způsobený poklesem 
hodnot díky odpisům.  
Tabulka promítá vývoj jednotlivých vybraných položek, které modifikují a zásadně 
ovlivňují ekonomický stav společnosti. 
Tabulka 4: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti GiTy, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 72,73% 72,36% 85,38% 57,68% 45,50% 54,69% 
Koeficient samofinancování 26,14% 26,42% 8,42% 40,89% 52,63% 44,46% 
Úrokové krytí 0,42 -30,11 -16,00 4,40 7,07 0,00 
Běžná likvidita 1,15 1,16 0,91 1,42 1,67 1,58 
Čistý pracovní kapitál 39572 38205 -15495 60418 44938 60776 
Rentabilita celkového kapitálu 0,37% 0,00% 0,00% 5,10% 1,94% 2,84% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 10,77% 3,31% 6,39% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 0,00% 3,27% 1,01% 3,15% 
Obrat celkových aktiv  1,59 1,48 1,57 1,35 1,72 0,90 
IN 95 3,81 -2,85 -3,01 3,15 2,68 2,29 
Poměr měřící financování podniku vlastním a cizím kapitálem je zadluženost. Je 
problematické stanovit optimální nebo doporučené hodnoty, protože pro věřitele  
i akcionáře se jeví důležitější informace o tom, jak je podnik schopný se vyrovnávat se 
svými závazky. Celková zadluženost společnosti GiTy, a.s. je dána spíše klesajícím 
trendem, i když v roce 2008 a 2011 dochází k výkyvu směrem nahoru. Je to způsobeno 
výkyvy v těchto letech, což pramenící z celkových aktivech a klesajícího cizího 
kapitálu. Financování celkových aktiv cizími zdroji postupně klesá. 
Koeficient samofinancování společnosti GiTy, a.s. hovoří o tom, jak vlastní kapitál 
pokrývá celková aktiva firmy. V závislosti na klesající celkovou zadluženost tento 
39 
  
koeficient roste, i když vlastní kapitál zůstává na téměř stejné úrovni kromě roku 2008, 
kdy klesl téměř o 5
4  a celková aktiva klesají. 
Jak bylo výše zmíněno, je nutné ohodnotit přiměřenost zadluženosti pomocí úrokového 
krytí. Společnost GiTy, a.s. nevykazuje dostatečné hodnoty tohoto ukazatele. Jde  
o hodnoty téměř nulové či záporné kromě roku 2009 a 2010. Tento fakt naznačuje, že 
v případné likvidaci podniku nebudou nároky z pohledu věřitelů příliš zajištěny. 
V tomto případě se američtí analytici shodují na kritické hranici 3. Firma vykazuje 
převážně nižší hodnoty, proto lze očekávat vážné problémy např. se splácením úvěru.  
Komplexně lze v oblasti zadluženosti předpokládat, že společnost začne dosahovat lepší 
pozice, jak tomu nasvědčují finanční výkazy od roku 2009, kdy se hospodářský 
výsledek dostává do kladných čísel, nákladové úroky se snižují v souvislosti se 
snižujícími se krátkodobými závazky a vyrovnávání poměru vlastního a cizího kapitálu.  
Graf 3: Zadluženost společnosti GiTy, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Běžná likvidita, která by se měla pohybovat v rozmezí od 1,5 až 2,5 je v případě 
společnosti GiTy, a.s. negativně ovlivněna vyšší výslednou hodnotou krátkodobých 
závazků. Roku 2008 krátkodobé závazky klesají, což by vyvodilo vyšší hranici běžné 
likvidity, kdyby výrazně neklesala oběžná aktiva. Vzhledem k tomu, že i přes to, je 
ukazatel nižších hodnot, je platební schopnost společnosti ve špatné situaci.  
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Běžné likviditě napomáhá čistý pracovní kapitál, který dosahuje relativně uspokojivých 
hodnot vyjma roku 2008, kdy je záporný a jde o tzv. nekrytý dluh. Zlomovým rokem 
byl opět rok 2009, pro společnost je charakteristická solventnost, je schopna hradit své 
závazky. Současně je to ovlivněno, jak již bylo poukázáno, klesajícími krátkodobými 
závazky, krátkodobými bankovními úvěry a změnou vlastnické struktury. 
Rentabilita celkového kapitálu, reprezentující výnosnost každé investované koruny, 
v důsledku záporného výsledku hospodaření vykazuje záporné, resp. nulové hodnoty. 
V ostatních hodnocených letech, je sice vyšší, nikoliv uspokojivá.  
Rentabilita vlastního kapitálu v letech 2006 až 2008 je opětovně nulová, což je 
ovlivněno záporným hospodářským výsledkem. Investice do firmy je neefektivní, resp. 
nezaručuje návratnost a obsahuje vysoké riziko a investoři z pravidla opouštějí podnik. 
Toto pravidlo je potvrzeno v roce 2009 a společnost opouští současní investoři. Dochází 
k prodeji akcií a následné restrukturalizaci společnosti, která se pomalu, ale pozitivně 
projevuje na ekonomických ukazatelích a výkazech. Od roku 2009 se stává situace 
lepší, hodnoty dosahují úrovně státních bezrizikových cenných papíru a vyšší. 
V porovnání mezi ROA a ROE je rentabilita vlastního kapitálu vyšší než rentabilita 
aktiv, která představuje vznik kladné finanční páky, která nabízí možnost zvýšení 
rentability vlastního kapitálu pomocí cizího kapitálu. 
Rentabilita tržeb je ovlivněna velmi podobným trendem, kde ve zkoumaném období od 
roku 2006 do roku 2011 jsou první tři roky opět nehodnotitelné. I když jsou tržby od 
počátku tohoto období nejvyšší a postupně klesají, jsou potencionální záporné hodnoty 
způsobeny zápornými výsledky hospodaření, jež jsou od roku 2009, tj. od druhé 
poloviny sledovaného období, kladné. Současně dochází ke zmiňovanému poklesu 
tržeb, hlavně v roce 2011, které jsou dvakrát menší než v roce 2006. 
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Graf 4: Rentabilita společnosti GiTy, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Podle obratu celkových aktiv bylo zjištěno, kolikrát se ve společnosti přeměnila celková 
aktiva. V souvislosti s nízkou hodnotou obratu celkových aktiv může také likvidita 
vykazovat nižší hodnoty. Společnost GiTy, a.s. dosahuje nízkých hodnot v první 
polovině zkoumaného období z důvodu vysokých celkových aktiv, v druhé polovině 
z důvodu nízkých tržeb. 
Celkově lze shrnout ekonomickou situaci společnosti GiTy, a.s. jako nežádoucí  
a nedostatečnou. Proto také v roce 2009 dochází k zásadním změnám ve vlastnictví 
společnosti a společnost Arca Capital Bohemia, a.s. prodává svůj podíl svému nástupci. 
Tuto událost potvrzuje i provedené zkoumání pomocí modelu IN, který ze svého 
pohledu hodnotí společnost jako podnik finančně neduživý, čemuž nasvědčuje i špatná 
situace v ukazatelích zadluženosti, likvidity a rentability. Od výstupu investora Arca 
Capital Bohemia, a.s. společnost dosahuje kladných čísel a postupně rostoucích 
pozitivních hodnot ukazatelů, které hodnotí finanční situaci společnosti. Do budoucna 
by se měla společnost zaměřit na zvýšení vymáhání pohledávek, snižování závazků 
z obchodních styků. Vedle toho by společnost měla pokračovat ve snižování nebo 
udržení stejné hladiny osobních nákladů a jednoznačně zvyšovat klesající tržby. 
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3.3 The Easy Company, s.r.o. 
The Easy Company, s.r.o. byla zapsána do obchodního rejstříku Městským soudem 
v Praze dne 9. 6. 2006. Předmětem činnosti společnosti dle obchodního rejstříku je: 
- Poskytování software a poradenství v oblasti hardware a software 
- Velkoobchod. 
Společnost se v roce 2007 zaměřovala hlavně na vývoj počítačové hry a herního engine 
pro simulaci závodu terénních vozů. Tento produkt je určen primárně zahraničním 
trhům a jeho dokončení se předpokládalo k začátku roku 2008. 
Arca Capital Bohemia, a.s. je 67% vlastníkem společnosti The Easy Company, s.r.o. již 
od konce roku 2006. Kdy základní vklad činil 243.000 Kč, který z 163.000 Kč připadá 
právě na Arca Capital Bohemia, a.s., a po 20.000 Kč na čtyři vlastníky společnosti The 
Easy Company, s.r.o.  
V roce 2011 dochází ke změně vlastníka 67% podílu společnosti, dochází k prodeji 
podílu společnosti Arca Capital Bohemia, a.s., který přechází na společnost Boccard 
Investmenst v hodnotě 163.000 Kč. 
3.3.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 5: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv netto společnosti TEC (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby   2 756 2 243 3 219 705 
Tempo růstu tržeb    -18,61% 43,51% -78,10% 
Dlouhodobá aktiva netto 2 993 6 492 7 570 4 713 1 874 0 
Tempo růstu dl. aktiv netto  116,91% 16,61% -37,74% -60,24% -100,00% 
Tržby společnosti začínají růst rokem 2008, kdy na trh uvádí svůj produkt. V roce 2009 
dochází k propadu o 18% a v roce dokonce o 78%. Tento pokles je charakteristický pro 
pokles zájmu o tento produkt, který může být prodáván pouze několik sezón 
v souvislosti s rychlým pokrokem a rostoucími nároky uživatelů elektroniky.  
Dlouhodobá aktiva vyjadřují stejný trend jako tržby. Hlavní položkou zastoupenou 
v dlouhodobých aktivech je software, kdy jeho aktivace převyšuje jeho odpisy. Od roku 
2009 je tato položka klesající, z důvodu opotřebení a odepsání pořizovací ceny až na 
nulu.   
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Z uvedené tabulky  na první pohled vyplývá, že situace společnosti The Easy Company, 
s.r.o. není příliš pozitivní. Z počátku firma nevykazuje tržby a její neuhrazená ztráta 
minulých let roste a přelévá se do dalších let a ovlivňuje tak konečný výsledek výkazů. 
Tabulka 6: Vybrané ukazatel finanční analýzy společnosti The Easy Company, s.r.o. (Zdroj: vlastní 
zpracování dle VZ) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 93,61% 96,77% 58,37% 104,00% 207,48% 3025,85% 
Koeficient samofinancování 5,66% 3,65% 4,91% -52,30% -140,05% -2925,85% 
Úrokové krytí 0 0 1 -11 -1 -6 
Běžná likvidita 2,09 0,09 2,71 3,89 0,85 0,36 
Čistý pracovní kapitál 366 -859 863 136 -30 -258 
Rentabilita celkového kapitálu 1,26% 2,34% 5,34% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 51,58% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 8,27% 0,00% 0,00% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  0,00 0,00 0,31 0,46 1,57 4,80 
IN 95 0,44 -1,07 11,89 -120,62 -14,17 -150,10 
Z hodnocení ekonomického vývoje společnosti The Easy Company, s.r.o. (TEC) je 
patrné, že celková zadluženost neustále roste. V roce 2011 je její zadluženost vyjádřená 
v procentech až téměř astronomická. Tyto negativní výsledky jsou ovlivněny jednak 
nepřiměřeně nízkým vlastním kapitálem v porovnání s využíváním kapitálu cizího, 
dalším aspektem negativně ovlivňujícím tento ukazatel je kumulovaná ztráta minulých 
let a následné klesání vlastního kapitálu do minusových hodnot. Nejhorším rokem je rok 
2011, v němž nastartované tržby rapidně klesly a vlastní kapitál je v záporné výši jako 
cizí zdroje. Vysoká částka cizích zdrojů je dána závazkem za ovládanou osobou  
a závazek představuje zůstatek půjčky poskytnutý mateřskou společností.   
Koeficient samofinancování jen podporuje fakt, že vlastní kapitál je v některých letech 
až 14krát nižší než kapitál cizí a celková aktiva společnosti dosáhla v roce 2009 svého 
vrcholu a pak klesají až pod hranici kapitálu základního. Proto i tento ukazatel vyjadřuje 
negativní pohled na situaci. 
Ukazatel úrokového krytí je z počátku nulový, protože firma nevykazuje žádné zisky, 
předpokládá, že svůj produkt uvede na trh až v roce 2008. Následně lze od roku 2008 
vyhodnocovat úrokové krytí, které opět vykazuje záporné hodnoty, způsobené 
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záporným výsledkem hospodaření. Z pohledu zadluženosti se společnost TEC jeví jako 
neefektivní. 
Graf 5: Zadluženost společnosti The Easy Company, s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Kdyby došlo k situaci, ve které by měla společnost TEC uspokojit své věřitele, bylo by 
to obtížné hlavně v letech 2007, 2010 a 2011, ve zbývajících letech jsou hodnoty 
v rozmezí doporučení nebo nad hranicí doporučenosti. V letech špatné úrovně běžné 
likvidity jsou hlavními činiteli této situace nízký zůstatek obežných aktiv, krátkodobé 
závazky tedy převyšují hodnotu oběžných aktiv. 
Čistý pracovní kapitál velmi úzce souvisí s běžnou likviditou, proto je i čistý pracovní 
kapitál v letech 2007, 2010 a 2011 stejně negativní jako běžná likvidita. Společnost není 
schopna hradit své závazky za stanovených podmínek. Celkově lze hovořit o dalším 
faktoru v neprospěch společnosti. 
Rentabilita celkových vložených aktiv byla v prvních letech existence společnosti 
pozitivní, i následující rok po vstupu investora byla rentabilita aktiv vyšší než dříve. 
Rokem 2009 se však situace mění a rentabilita celkových aktiv klesá pod nulovou 
hranici. Tuto situaci způsobuje opět záporný výsledek hosporadření a velký propad 
celkových aktiv. 
Rentabilita vlastního kapitálu hovoří o ziskovosti vlastního kapitálu a investoři vkládají 
své prostředky do podniku s výšší hodnotou, než jsou úroky z jiných alternativních 
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forem investování. Jelikož je po celou dobu zkoumání společnosti záporný výsledek 
hospodaření a záporný vlastní kapitál, vycházela by rentabilita kladná, popřípadě 
v kombinaci záporné a kladné hodnoty by byla záporná. Z tohoto důvodu je výnosnost 
vložených aktiv po celé období nulová. Investoři tedy nedosáhli žádné návratnosti své 
investice. 
Rentabilita tržeb dosahuje nejlepších výsledků v roce 2008. Následně jsou hodnoty 
tohoto ukazatele ovlivněny záporným výsledkem hospodaření. 
Kvůli této situaci je přiložen následující graf k dokumentaci vývoje jednotlivých 
položek, které ovlivňují sestavení výše uvedených ukazatelů. 
Graf 6: Rentabilita společnosti The Easy Company, s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Ukazatel obratu celkových aktiv vykazuje nízké hodnoty. To je dáno relativně nízkým 
výsledkem tržeb a vysokým podílem celkových aktiv. Nejlepší situace je dána v roce 
2011, ale je třeba si uvědomit, že z pohledu tržeb a celkových aktiv se jedná o jeden 
z nejhorších roků s nejnižšími hodnotami. 
Komplexní pohled na ekonomickou situaci společnosti The Easy Company, s.r.o. může 
být negativní. Lze předpokládat, že společnost Arca Capital Bohemia, a.s. se svou 
dceřinou společností zamýšlela dobré úmysly, poskytla prvotní kapitál na rozjezd 
společnosti, která první dva roky vyvíjela svůj produkt, u kterého se předpokládalo, že 
bude dosahovat tržeb k zajištění závazků. Hospodaření společnosti však nedokázalo 
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dosahovat kladných čísel a společnost se nachází v existenčních problémech. Podle 
indexu IN 95 je pozoruhodné, že firma je stále na trhu, jedinou světlou výjimkou je rok 
2008, kdy tento rok podle indexu vykazuje dobré finanční zdraví, což je ovlivněno tím, 
že podnik prvním rokem začíná prodávat a vydělávat. Následující roky jsou 
v katastrofálních číslech ve všech směrech. Toto je však charakteristické pro obor, ve 
kterém společnost podniká. Pokud několik let vyvýjí hru nelze očekávat, že tento 
produkt bude společnost živit několik desítek let, herní konzole jsou více méně několika 
sezónní záležitostí, maximálně tak tři sezóny může být hra žádanou, přitom její 
aktraktivita postupně klesá. Z dostupných materiálů je patré, že společnost nepracuje na 
vývoji další hry, a je tak odsouzena k zániku nebo k prodeji. 
 
3.4 LYOR, a.s. (Marila Balírny, a.s.) 
Akciová společnost LYOR, a.s. dne 29. května 2007 byla zapsána do obchodního 
rejstříku. Majetek společnosti byl tvořen 100ks akcií na majitele v nominální hodnotě 
20.000 Kč, jejichž vlastníkem byla společnost Arca Capital Bohemia, a.s. Tato akciová 
společnost LYOR byla založena jako SPV (specifická projektová společnost, za 
předpokladu pokrytí nákladů na svůj provoz z generovaných peněžních příjmů) pro 
realizaci investičního záměru, tj. akvizice společnosti Marila Balírny, a.s., ve které 
v roce 2007 vlastnila 100%. LYOR, a.s. je tedy účelová SPV, která působí na trhu 
private equity a rizikového kapitálu. 
Předmětem činnosti zapsaným v obchodním rejstříku společnosti LYOR, a.s. je 
pronájem nemovitostí, bytů a nebytových prostor bez poskytnutí jiných než základních 
služeb zajišťujících řádný provoz nemovitostí, bytů a nebytových prostor.  
Při zakládání společnosti v roce 2007 byl 100% držitelem akcií společnosti  
TIMALIE, a.s., přičemž v průběhu roku, tj. 10. 8. 2007 přechází tento 100% podíl na 
společnost Arca Capital Bohemia, a.s. a stává se tak jediným akcionářem ovládané 
osoby a vykonává všechna hlasovací práva k vydaným akciím ovládané osoby.  
Nejvýznamnější událostí roku 2008 byla fúze se společností LYOR, a.s., která proběhla 
k 1. 11. 2008, kdy byla zapsána do obchodního rejstříku. Tímto datem došlo ke sloučení 
společnosti Marila Balírny, a.s. pod společnost LYOR, a.s., čímž zaniká společnost 
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Marila Balírny, a.s.; LYOR, a.s., jakožto 100% vlastník nechává přejmenovat nově 
vzniklou společnost na Marila Balírny, a.s. 
Předmětem podnikání „nové“ společnosti Marila Balírny, a.s. podle obchodního 
rejstříku je rozhodující činnost spočívající ve výrobě potravinářských a škrobárenských 
výrobků, velkoobchod a maloobchod. Doplňkovými činnostmi je realitní činnost, 
správa a údržba nemovitostí, zprostředkování obchodu a služeb, reklamní činnost, aj. 
Doposud je jediným a 100% akcionářem je společnost Arca Capital Bohemia, a.s. a její 
výstup ze společnosti není doposud znám.  
3.4.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 7: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv netto společnosti Marila Balírny, a.s. (Zdroj: vlastní 
zpracování dle VZ) 
  2008 2009 2010 2011 
Tržby 813 824 407 552 324 364 362 380 
Tempo růstu tržeb   -49,92% -20,41% 11,72% 
Dlouhodobá aktiva netto 297 938 185 253 185 613 209 210 
Tempo růstu dl. aktiv netto   -37,82% 0,19% 12,71% 
Společnost Marila Balírny, a.s. začíná na trhu operovat rokem 2008, proto lze hodnotit 
vývoj tržeb právě až od tohoto roku. Tržby společnosti rapidně klesly v roce 2009 kvůli 
tomu, že společnost musela prodat výrobní závod s oplatky. Roku 2010 opět tržby 
klesly. V roce 2011 dochází k nárůstu až o 11%. 
Dlouhodobá aktiva společnosti jsou opět poznamenána prodejem závodu, díky němuž 
došlo k poklesu této položky a prodeji majetku. Od roku 2009 dochází k postupnému 
rostoucímu trendu a to jednak z toho důvodu, že společnost navyšuje vybavenost a pro 
stávající závod rozšiřuje stavební kapacity. 
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Tabulka 8: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti Marila Balírny, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování 
dle VZ) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 99,89% 102,63% 58,42% 55,21% 64,98% 
Koeficient samofinancování -0,47% -3,19% 40,73% 43,86% 33,83% 
Úrokové krytí -1,41 -1,87 22,15 0,11 -3,49 
Běžná likvidita 0,77 0,60 1,11 0,93 0,78 
Čistý pracovní kapitál -1137 -105945 12095 -6433 -30491 
Rentabilita celkového kapitálu 0,00% 0,00% 47,37% 0,00% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 111,44% 0,00% 0,00% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 36,20% 0,00% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  0,00 1,71 1,25 1,14 1,12 
IN P5 0,07 -0,48 8,38 1,11 0,25 
Celková zadluženost společnosti Marila Balírny, a.s. byla z počátku své existence, tehdy 
pod názvem LYOR, a.s. celkově dost vysoká.  V letech 2007 a 2008 je to způsobeno 
záporným vlastním kapitálem, jehož minusová hodnota pramení z negativních výsledků 
hospodaření minulých let nebo běžného období. Roky 2006 a 2007 jsou také ovlivněny, 
tím, že společnost byla vytvořena jako SPV a neprovádí prozatím žádnou činnost. To se 
mění fúzí v roce 2008, kdy kupuje výrobní podnik, a položky výkazů začínají 
reflektovat hospodářskou činnost. Od tohoto roku dochází ke snižování zadluženosti  
a poměr vlastního a cizího kapitálu se pohybuje v rozmezí od 33 do 44% vlastního 
kapitálu a 56 až 67% cizího kapitálu. Společnost Marila Balírny, a.s. fúzí vylepšila svou 
zadluženost.  
Úrokové krytí, které měří kolikrát je zisk společnosti vyšší než úroky, je pozitivní pouze 
v roce 2009, kdy společnost dosáhla uspokojivého kladného výsledku hospodaření. 
Ostatní roky jsou záporné nebo příliš nízké, vypovídá to o špatném hospodaření, kdy 
hospodářský výsledek je nízký nebo záporný. I když dochází k postupnému snižování 
nákladových úroků, není to v dostatečné míře, aby tento ukazatel dosahovat pozitivních 
výsledků.  
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Graf 7: Zadluženost společnosti Marila Balírny, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Společnost Marila Balírny, a.s. ani jedenkrát za sledované období nedosahuje spodní 
doporučované hranice běžné likvidity, tedy ani jednou se nepřibližuje k hodnotě 1,5. 
Tento problém je způsoben krátkodobými závazky, které jsou vyšší než oběžná aktiva, 
z toho vyplývá, že i hodnota čistého pracovního kapitálu bude záporná. Společnost je 
nucena pro úhradu svých krátkodobých závazků využívat i dlouhodobých aktiv. V této 
oblasti je dosaženo uspokojivých hodnot pouze v roce 2009, kdy společnost prodává 
výrobní závod. 
Oblast rentability je možné posoudit velmi rychle. Hodnoty jsou totiž nedostačující, 
lépe řečeno nulové, parametry vzorců nedosahují kladných hodnot. Investice do 
společnosti jsou neefektivní, neposkytují žádanou návratnost a nesou s sebou vysoké 
riziko. Za běžných podmínek investoři opouštějí takovouto investici, proto lze také 
logicky očekávat, že za krátkou dobu hlavní investor Arca Capital Bohemia, a.s. upustí 
od této společnosti. K významné události dochází v roce 2009 jak v ROA, ROE, tak  
i v ROS. Společnost totiž v průběhu celého sledovaného období poprvé dosáhla 
kladného hospodářského výsledku i kladného zůstatku vlastního kapitálu, a tak je 
možné pro tento rok stanovit výnosnost jednotlivých položek.  
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Graf 8: Rentabilita společnosti Marila Balírny, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Společnost Marila Balírny, a.s. není schopna efektivně využívat a dosahovat žádoucího 
množství prostředků ze zdrojů, které má k dispozici. Řeč je o celkovém obratu aktiv.  
K obecným hodnotám v rozmezí od 1,6 do 3 se společnost nepřiblížila v jednom 
jediném roce. Tento fakt vypovídá o tom, že firma neefektivně hospodaří s aktivy, resp. 
disponuje nadbytečnými aktivy, v souvislosti s tím rostou náklady a zisk klesá.  
Provedená analýza vidí společnost Marila Balírny, a.s. resp. Ondrášovka, a.s. jako 
finančně nestálou a nebonitní. Model IN 95 sdílí stejné názory. Jediný rok 2009 byl pro 
společnost dobrým, pro který je charakteristický prodej významného závodu. Jinak se 
společnost nachází ve velmi vážných existenčních problémech, není schopna dostát 
svým závazkům a může dojít až k bankrotu. Společnost by se do budoucna měla zaměřit 
na snižování nákladů, zejména svých provozních nákladů, které provozní výsledek 
hospodaření nutí dosahovat záporných hodnot. Dále by bylo vhodné snížit spotřebu 
energie, hradit své závazky a podporovat expanzi portfolia produktů.  
 
3.5 ETA, a.s. 
Na úplném počátku se podle Ministerstva spravedlnosti ČR tato společnost jmenovala 
Elektro-Praga Hlinsko, která vnikla v roce 1988 a pod tímto obchodním názvem na trhu 
operovala do roku 1990. V tomto roce se společnost přejmenovala na  
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Hlinecká servisní, a.s. a fungovala dalších 20 let, kdy k 15. 9. 2010 byla zrušena  
a vymazána z Obchodní rejstříku. V průběhu těchto let změnila obchodní název přes 
ETA, a.s., Plastkov Automotive, a.s. až k Hlinecká servisní, a.s. Během těchto let se ve 
společnosti vystřídalo několik akcionářů, kdežto pro tuto práci je stěžejní vstup jediného 
akcionáře, společnosti Benson Oak Capital Coöperatief U.A., který podle obchodního 
rejstříku vstoupil v polovině roku 2007 do původní ETA, a.s. Pokud má být zkoumána 
finanční situace jednoho roku před vstupem investora, rok 2006, vzhledem k neúplným 
a někdy zkreslujícím informacím, nelze dohledat finanční výkazy společnosti, která se 
v roce 2006 vyskytovala na trhu pod názvem ETA, a.s. Není možné tedy ani hodnotit 
rok 2007, ze stejného důvodu. Dohledatelné jsou výkazy až od roku 2008, z kterých je 
možné vyčíst následující informace, kdy už je prokazatelná existence společnosti 
ETA, a.s. (IČ 27544081). Jako jediný akcionář Benson Oak Capital rozhodl o odštěpení 
určité části provozu ETA, a.s. (00010341) na ETA SPOTŘEBIČE Hlinsko, a.s. (IČ 
27544081), která dle obchodního rejstříku existovala jeden den, kdy následující den, 
došlo k jejímu přejmenování na původní ETA, a.s. (IČ 27544081), a prvotní ETA, a.s. 
(IČ 00010341) byla přejmenována na Plastkov Automotive, a.s., která k 15. 9. 2010 
zanikla. „Nová“ ETA, a.s. získala určitý podíl jmění ze „staré“ společnosti ETA, a.s. na 
základě projektu o rozdělení a odštěpení bylo zapsáno do obchodního rejstříku. 
Odštěpenou částí jmění se rozumí v souladu s projektem soubor hmotných  
a nehmotných aktiv, dlouhodobý finanční majetek, zásoby a pohledávky, rovněž tak 
závazky patřící rozdělované společnosti, související s provozováním nástupnické 
společnosti.  
Hlavním předmětem činnosti společnosti je výroba, montáž a opravy elektrických strojů 
a přístrojů. Dalšími činnostmi společnosti jsou mimo jiné i obchodní činnost a služby. 
Jak již bylo zmíněno 100% podstatný a rozhodující vliv má společnost Benson Oak 
Capital. Vedle toho má samotná ETA, a.s. 100% podíl na základním kapitálu 
společnosti ETA Slovakia, spol. s r.o. a 50% v ETA FILTER, spol. s r.o. 
V průběhu dalších let nedocházelo k žádným organizačním změnám. Až v roce 2011 
podle výroční zprávy ETA, a.s. a zápisů v obchodním rejstříku k 5. prosinci 2011 
vystoupil 100% vlastník společnosti 
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3.5.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 9: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv společnosti ETA, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
  2008 2009 2010 2011 
Tržby 949 647 183 153 737 159 770 665 
Tempo růstu tržeb   -80,71% 302,48% 4,55% 
Dlouhodobá aktiva netto 231 864 226 131 216 043 212 012 
Tempo růstu dl. aktiv netto   -2,47% -4,46% -1,87% 
Jak je z tabulky patrné, tržby klesají. Největší propad je zaznamenaný v roce 2009, kdy 
společnost přechází z kalendářního roku na rok fiskální a takto nízké tržby jsou 
výsledkem hospodaření prvního kvartálu kalendářního roku, tzn. fiskální rok je od 
března současného roku do konce března roku následujícího. Mezi lety 2010 a 2011 
došlo ke zvýšení tržeb o 4,55%. 
Dlouhodobá aktiva za celé sledované období klesají. Postupné poklesy jsou způsobeny 
odepisování dlouhodobého nehmotného majetku, dlouhodobého hmotného a finančního 
majetku.  
Tabulka 10: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti ETA, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 0,00% 69,15% 47,01% 39,06% 44,57% 
Koeficient samofinancování 0,00% 24,93% 52,99% 60,64% 54,25% 
Úrokové krytí 0,00 0,00 -40,51 -4,28 0,00 
Běžná likvidita 0,00 1,00 1,62 1,87 2,01 
Čistý pracovní kapitál 0 -593 171742 159095 181459 
Rentabilita celkového kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  0,00 1,18 0,27 1,30 1,34 
IN 95 0,00 -6,27 -0,01 1,39 0,00 
Společnost ETA, a.s. vznikla v roce 2008 a jediným vlastníkem je Benson Oak Capital 
U.A. Takže finanční analýze lze podrobit výkazy až  od roku 2008. Celková 
zadluženost z počátku vykazuje vyšší procento, které postupem let klesá spolu 
s poklesem cizího kapitálu a celkových aktiv. Cizí zdroje kryjí celková aktiva z 39 až 70 
%. Nejvyšší úroveň cizích zdrojů je právě v roce vstupu investora, kdy nejvyšší část 
tvoří krátkodobé závazky a krátkodobé úvěry. Tyto dvě významné položky cizích 
zdrojů postupem let klesají. Klesající míra zadluženosti může pro společnost 
53 
  
představovat potencionální výhodu v možnosti dosažení nového bankovního úvěru nebo 
snížení rizika pro věřitele. 
Koeficient samofinancování reprezentuje vlastní kapitál a jeho podíl na celkových 
aktivech firmy, který udává její finanční nezávislost. Jak klesá celková zadluženost, 
tento koeficient roste, avšak nepřesahuje 61%. Způsobuje to především celkový pokles 
aktiv než vlastního kapitálu. 
Pro věřitele je velmi důležitou informací přiměřenost zadluženosti, kterou měří úrokové 
krytí. Vzhledem k tomu, že společnost ETA, a.s. dosahuje záporných hodnot (rok 2009 
a 2010, údaje zbývajících let jsou ve špatné kvalitě, nelze se podstatných položek pro 
výpočet dopočítat). Záporné hodnoty tohoto ukazatele jsou pro investory nežádoucím 
jevem a to hlavně z toho důvodu, že výsledek hospodaření je záporný a v roce 2010 
nákladové úroky představují 4
1  záporného výsledku hospodaření. 
Celkovou oblast zadluženosti lze hodnotit jako neutrální v případě úrokového krytí 
nežádoucí. 
Graf 9: Zadluženost společnosti ETA, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Naopak oproti tomu je situace likvidity pozitivní. Běžná likvidita kromě roku 2008 
dosahuje doporučených hodnot, tzn. krátkodobé závazky významně klesají spolu 
s oběžnými aktivy, která klesají pomaleji. Platební schopnost společnosti ETA, a.s. je 
stabilní a lze předpokládat, že krátkodobé prostředky jsou využívány efektivně. Stabilní 
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pozici solventnosti podporuje i čistý pracovní kapitál a pro věřitele je to signál 
schopnosti společnosti dostát svých závazků. 
Rentabilita celkového kapitálu je komplexní ukazatel hodnotící kolik korun vynesla 
každá koruna investovaného materiálu. Vzhledem k tomu, že jsou žádoucí vyšší 
hodnoty ukazatele, hodnotíme tuto firmu nevýnosnou, jelikož hodnoty by dosahovaly 
mínusových čísel pokud by to neodporovalo logice věci. V tomto případě takto 
negativně ovlivněné výsledky nejvíce modifikuje ztrátovost hospodářského roku. 
Rentabilita vlastního kapitálu značí, kolik haléřů čistého zisku se podílí na jedné koruně 
investované akcionářem. Rentabilita vlastního kapitálu vykazuje stejný záporný trend 
jako rentabilita celkového kapitálu. Tyto záporné hodnoty hovoří o neefektivnosti 
investice, v roce 2011 si to plně uvědomuje i investor, který ze společnosti vystupuje. 
Negativní trend celé této oblasti se promítá i do rentability tržeb. Vypovídá o tom, kolik 
korun zisku připadá na jednu korunu tržeb. Protože firma není schopna generovat 
kladný hospodářský výsledek nelze od tohoto ukazatele očekávat kladné hodnoty,  
i když jsou tržby nejvyšší vykazovanou položkou společnosti. 
Obrat celkových aktiv dosahuje nízkých hodnot, protože tržby jsou pouze o necelou 
3
1 vyšší než celková aktiva. Společnost nedosahuje ani doporučených hodnot, od 1,6 do 
3, proto tento ukazatel přispívá k negativnímu hodnocení společnosti. 
K celkově negativní finanční stránce přitakává i index 95, jehož hodnoty do roku 2009 
nedosahují ani hodnoty 1. To představuje velké nesnáze a vážné problémy ve finančním 
zdraví společnosti. Kdyby měl investor spoléhat pouze na tento ukazatel, podnik by 
dávno opustil. Od roku 2010 se tento model pohybuje mezi hodnotami vyšší než 1, 
v roce 2011 je hodnota dokonce vyšší než 2. Z tohoto pohledu se společnosti začíná 
trochu dařit alespoň v ohledu finančního řízení. Jak tomu nasvědčuje i lepšící se situace 
zadluženosti, dostatečného finančního polštáře v podobě čistého pracovního kapitálu, 
tak i záporné hodnoty rentability se pomalu šplhají k nule. Přesto všechno se společnosti 
příliš nedaří a Benson Oak Capital U.A. beztak společnost opouští a svůj podíl prodává. 
Podnik by v nejbližší budoucnosti měl vyřešit otázku osobních nákladů, zejména 
mzdových nákladů a nákladů na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění. Tyto 
náklady jsou natolik vysoké, že provozní výsledek hospodaření je díky nim záporný. 
55 
  
Společnost by měla buďto snížit mzdy nebo propustit neefektivní zaměstnance. 
Společnost snižuje své půjčky, v tom by měla pokračovat i nadále, aby dosáhla další 
úspory nákladů v podobě úrokových nákladů. Dále by bylo vhodné snížit ostatní 
provozní náklady (např. pojistné majetkového pojištění, pojištění o odpovědnosti za 
škodu), jež jsou charakteristické nemalou částkou a ponižují tak provozní část výsledku 
hospodaření.  
 
3.6 Žabka, a.s. 
Předchůdkyní společnosti Žabka, a.s. byla akciová společnost CATASTA,a.s., která 
vznikla 20. listopadu 2006 a k 1. říjnu 2007 byla nahrazena společností Žabka, a.s., šlo 
pouze o změnu obchodního názvu. Z počátku byla jediným akcionářem společnost 
NORDIC VICTORY, s.r.o. Společnost Žabka, a.s. začala provozovat svou činnost od  
1. 10. 2007, ještě než začala Žabka vystupovat pod svým jménem, přešlo prvenství 
jediného akcionáře na společnost PENTA INVESTMENTS LIMITED. Společnost 
Žabka, a.s. se od roku 2007 zaměřuje na předmět podnikání, který představuje 
specializovaný maloobchod a maloobchod se smíšeným zbožím. Buduje provozovny po 
celém území České republiky a to v pronajatých prostorách prostřednictvím třetích osob 
(franchizantů). V průběhu roku nebyla do provozu zatím uvedena takováto provozovna. 
Ke konci roku došlo k opětovné změně jediného akcionáře, a to z PENTA 
INVESTMENTS LIMITED na ŽABKA POLSKA S.A.  
Společnost v roce 2008 pokračovala v činnosti zahájené v roce 2007. Dne 27. 3. 2008 
zapsal obchodní rejstřík změnu sídla společnosti současně s opětovnou změnou 
jediného akcionáře, kterým se stala společnost PENTA INVESTMENTS LIMITED. 
Společnost nadále pokračovala ve vyvíjení obchodních aktivit a vstupovala do 
smluvních vztahů. Dalším rokem důležitého převratu v existenci společnosti Žabka, a.s. 
byl rok 2011. Kdy k 1. 1. 2011 dochází k fúzi mezi zanikajícími společnostmi PALMA 
maloobchod, s.r.o. a Largos Property, s.r.o. pod nástupnickou společnost Žabka, a.s., 
v důsledku této fúze nedochází ke změně obchodního názvu společnosti. Dnem kdy se 
tato fúze zapsala do obchodního rejstříku je až 1. říjen 2011 a současně tak dochází 
k přejmenování na Tesco Franchise Store ČR, a.s.  Žabka byla odkoupena společností 
Tesco PLC, jež patří mezi největší celosvětové maloobchodní řetězce. Dále do konce 
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března 2011 byl jediným akcionářem společnost PENTA INVESTMENTS LIMITED, 
následující den dochází ke změně vlastnické struktury a jediným vlastníkem společnosti 
se stává Cheshunt Stores ČR, s.r.o. 
3.6.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 11: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv netto společnosti Žabka, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
VZ) 
  2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby   52 837 504 119 884 871 1 172 175 
Tempo růstu tržeb     854,10% 75,53% 32,47% 
Dlouhodobá aktiva netto 181 46 583 106 845 103 992 270 769 
Tempo růstu dl. aktiv netto   25636,46% 129,36% -2,67% 160,37% 
Tržby společnosti rapidně vzrostly momentem, kdy se rozhodla o uvedení do provozu 
chystaných prodejen. Tržby společnosti neustále rostou, lze takovýto trend očekávat  
i v budoucnosti.  
Dlouhodobá aktiva v netto hodnotě rostou a největšího přírůstku bylo dosaženo v roce 
2008, tj. rok vstupu investora. Bylo investováno zejména do staveb, které mají největší 
přírůstek, dále do jiného hmotného majetku a samostatných movitých souborů. Ve 
všech dalších letech byly navyšovány ty samé položky dlouhodobých aktiv. Je patrné, 
že společnost pořizuje budovy a jejich vybavení za účelem provozu jejích aktivit. 
Tabulka 12: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti Žabka, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
VZ) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 0,38% 141,56% 112,43% 96,15% 157,47% 85,62% 
Koeficient samofinancování 99,62% -41,56% -12,43% 2,57% -58,04% 0,00% 
Úrokové krytí 0,00 -96,79 -45,10 -19,31 -16,13 -21,52 
Běžná likvidita 266,43 0,66 0,51 0,63 0,40 0,90 
Čistý pracovní kapitál 1858 -1448 -45237 -79194 -214112 -32628 
Rentabilita celkového kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  0,00 0,00 0,53 1,86 3,27 2,35 
IN 95   -19,37 -11,09 -3,90 -4,00 -4,12 
Do jaké míry je krytý majetek společnosti cizím kapitálem vystihuje ukazatel celkové 
zadluženosti, z kterého je patrné, že majetek je kryt právě cizími zdroji. Ke změně 
dochází v letech 2009 a 2011, přičemž celková zadluženost zůstává nadále příliš 
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vysoká. Cizí kapitál postupně roste a to výraznějšími přírůstky než celková aktiva. 
V cizích zdrojích jsou největším podílem zastoupeny krátkodobé závazky, bankovní 
úvěry a v roce 2010 má největší podíl na cizích zdrojích mimo jiné i závazek 
společnosti vůči skupině.  
V časové řadě nejsou po většinu zkoumaných let působnosti společnosti celková aktiva 
kryta vlastním kapitálem. Výjimkou je rok 2006, kdy teprve společnost vzniká  
a neprovádí svou činnost na 100%, je ve fázi příprav. V roce 2009 a 2011 je tento 
koeficient kladný, avšak výsledek je téměř zanedbatelný. Zbývající hodnocená léta 
vykazují záporný koeficient, kdy po stejná léta je vykázán záporný vlastní kapitál, který 
nejčastěji obsahuje záporné položky neuhrazených ztrát a záporných výsledků 
hospodaření běžného období. Je však důležité zdůraznit, že pro rok 2011 je vlastní 
kapitál hodně malý, z důvodu úhrady minulých ztrát, ale pozitivní je fakt, že dosahuje 
kladné hodnoty a celková aktiva rostou. Dalo by se očekávat, že rok 2012 se bude 
vyvíjet podobným nebo stabilním trendem.  
Jak společnost Žabka, a.s. (dnes Tesco Franchise Stores ČR) byla schopna splácet své 
úvěry, vypovídá ukazatel úrokového krytí. Vzhledem k tomu, že společnost Žabka, a.s. 
za sledované období vykazuje pouze záporné výsledky hospodaření, pak je i tento 
ukazatel záporný, společnost není schopna hradit své nákladové úroky. 
Graf 10: Zadluženost společnosti Žabka, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
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Kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky společnosti je možné vyčíst 
z tabulky. Tento ukazatel běžné likvidity přispívá k dalšímu hodnocení solventnosti 
společnosti. Z tabulky je patrné, že společnost Žabka, a.s. nedosahuje ani doporučených 
hodnot, takže jak plyne její nesolventnost z oblasti zadluženosti, tak ji běžná likvidita 
potvrzuje. Nízké hodnoty ukazatele jsou v letech 2007 – 2009 způsobeny cizími zdroji, 
které obsahují nejvíce vysoké procento krátkodobých závazků a závazků vůči 
bankovním úvěrům. V roce 2011 společnost nemá žádné bankovní úvěry, ale začínají se 
objevovat závazky vůči skupině. Díky tomu, že v roce 2011 společnost provedla fúzi 
dvou  svých dceřiných společností došlo k navýšení celkových aktiv, resp. oběžbých 
aktiv, které obsahují velké procento zásob, pohledávek a finančního majetku.  
Záporné hodnoty čistého pracovního kapitálu danou pozici společnosti také nehodnotí 
kladně. I když finanční manažer požaduje, aby tento ukazatel dosahoval co nejvyšších 
hodnot z důvodu, že je tento kapitál schopen umožnit pokračování činnosti podniku  
i v případě nutnosti úhrady všech závazků, tak věřitelé a vlastníci společnosti dávají 
přednost minimalizaci tohoto ukazatele, tak aby byl oběžný majetek financován pouze 
krátkodobými zdroji a stálá aktiva pouze dlouhodobími zdroji. V případě společnosti 
Žabka, a.s. tento rozdílový ukazatel operuje pouze v záporných hodnotách, což 
předpokládá, že pro úhradu krátkodobých závazků je využíváno i dlouhodobých aktiv.  
Skupina rentability je charakteristická opět záporným trendem. Rentabilita aktiv 
hodnotí, kolik je společnost schopna generovat zisku z aktiv. Vzhledem k tomu, že 
firma není schopna po celé sledované období generovat kladný zisk celkově, je 
rentabilita aktiv nulová. Rentabilita vlastního kapitálu je pro majitele společnosti 
nejvíce sledovaným ukazatelem vůbec. Poměřuje čistý zisk a vlastní kapitál, tzn. kolik 
jedna koruna vlastních zdrojů generuje čistého zisku. Kvůli tomuto důvodu se 
předpokládá odchod hlavního investora, jediného akcionáře Penta Investment Limited, 
který prodal svůj podíl Cheshunt Stores ČR, s.r.o., čímž také došlo k vyrovnání 
poskytnuté půjčky dceřinné společnosti. Závazek vůči mateřské společnosti byl splacen 
a vyrovnán. K nedostatečnosti zisku, tedy i hospodářského výsledku je rentabilita tržeb 
také záporná. Rentabilita tržeb indikuje, kolik jedna koruna tržeb přináší čistého zisku  
a z toho důvodu, že společnost Žabka, a.s. nedosahuje kladného výsledku hospodaření 
je společnost i z pohledu tržeb nevýnosná. V roce 2011 však došlo oproti minulým 
rokům ke změně. Negativní výsledek posledniho hodnoceného roku je způsoben velkou 
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tvorbou rezerv, tedy velkým nárůstem nákladů s rezervou spojených. Společnost 
dosáhla kladné přidané hodnoty a, pozitivně ovlivnila své náklady. Nebýt rezerv tak jak 
tomu bylo v předešlých letech, byl by generován kladný provozní výsledek 
hospodaření. 
Obrat celkových aktiv dosahuje celkem uspokojivých výsledků. Společnost Žabka, a.s. 
využívá svůj majetek efektivně. Pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy je možné 
společnost hodnotit jako ztrátovou, tomu že se nachází ve finačních nesnázích 
nasvědčuje i index IN 95. Společnosti lze doporučit, aby snížila náklady na spotřebu 
energií a služeb, a náklady na prodané zboží. Díky těmto položkám, které převyšují 
dosažené tržby, společnost vykazuje záporný provozní výsledek hospodaření. Dalším 
aspektem pro zlepšení spočívá ve snížení nákladů spojených s úvěry, jež ztrátu 
hospodářského výsledku prohlubuje. Společnost disponuje volnými peněžními 
prostředky, které by měla využít například za účelem snížení půjčky vůči ovládající 
osobě a tím snížit své nákladové úroky nebo částečně pokrýt neuhrazenou ztrátu 
minulých let, která snižuje hodnotu vlastního kapitálu. 
 
3.7 AERO Vodochody, a.s. 
AERO Vodochody, a.s. je akciovou společností od 2. 1. 1991 a sídlí v Odolené Vodě. 
Hlavním předmětem její činnosti je kooperace při výrobě vrtulníku a leteckých dílů, 
zahraniční obchod s vojenským materiálem, vývoj, výroba, opravy a modernizace 
cvičných a bojových vojenských letadel, provozování neveřejného mezinárodního 
letiště a letecké práce. Společnost AERO Vodochody, a.s. je největším výrobcem 
letecké techniky v České republice, vedle toho se zaměřuje na spolupráci s předními 
leteckými výrobci v mezinárodních kooperačních projektech a v rámci vojenského 
programu je dlouholetým partnerem několika armád, zejména Armády České republiky.  
Do konce roku 2006 byla vlastníkem téměř 100% akcí Česká konsolidační agentura. 
Dne 2. 1. 2007 byla společností TULAROSA, a.s. (jediný akcionář) ze skupiny Penta 
zaplacena kupní cena ve výši 2.910 mil. Kč a dne 4. 1. 2007 bylo společnosti 
TULAROSA, a.s. předáno zbylých 99% akcií společnosti. Počátkem měsíce února bylo 
jediným akcionářem rozhodnuto o navýšení základního kapitálu společnosti upsáním 
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2.322.314 nových akcií v nominální hodnotě 1.000 Kč. Emisní kurz těchto akcií činil 
dohromady 8.000.000 tis. Kč. Tyto akcie se staly předmětem upsání společnosti Salori 
Holding B.V., které byly započteny na úkor pohledávky Salori Holding B.V. za 
společností AERO Vodochody, a.s. Následně koncem roku valná hromada společnosti 
rozhodla o dalším zvýšení základního kapitálu opět pomocí upsáním akcií, konkrétně 
jedné akcie o jmenovité hodnotě 2 Kč s emisním kurzem 450.000 tis. Kč. Mateřskou 
společností v roce 2007 byla společnost TULAROSA, a.s., jejíž pozice bude zachována 
i po další léta existence společnosti, a je tak součástí konsolidačního celku skupiny 
Penta. 
Osoby podílející se 10-ti a více procenty na základním kapitálu: 
 TULAROSA, a.s.    51% 
Salori Holding, B.V.    49% 
.  
3.7.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 13: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv společnosti AERO Vodochody, a.s.. (Zdroj: vlastní 
zpracování dle VZ) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby 2 935 456 4 306 987 4 118 215 2 911 322 2 851 281 2 171 058 
Tempo růstu tržeb   46,72% -4,38% -29,31% -2,06% -23,86% 
Dlouhodobá aktiva  950 566 1 003 739 1 028 769 1 392 336 1 470 095 1 699 071 
Tempo růstu aktiv    5,59% 2,49% 35,34% 5,58% 15,58% 
Tržby společnosti dosahují nejvyšší hodnoty v roce 2007, v roce vstupu investora 
rizikového kapitálu. Od tohoto roku dochází k postupnému poklesu v průměru o19%, 
který je způsoben poklesem tržeb z vlastních výrobků a služeb. U společnosti lze 
očekávat, že v následujících letech tržby porostou v závislosti na perspektivnosti 
uzavřeného kontraktu z roku 2011.  
Dlouhodobá aktiva společnosti v roce 2007 vzrostla, bylo to způsobeno nedokončeným 
dlouhodobým majetkem a pořízením pozemků. Společnost nepořizuje žádný jiný 
dlouhodobý majetek, proto jsou pro tento rok charakteristické propady položek typu 
stavby a samostatné movité věci. V dalších letech dlouhodobá aktiva zvyšuje 
nedokončený nehmotný majetek a nedokončený dlouhodobý majetek, v posledním roce 
i nárůst pozemků.  
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Tabulka 14: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti AERO Vodochody, a.s. (Zdroj: vlastní 
zpracování dle VZ) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 293,41% 59,46% 59,06% 40,42% 43,03% 46,75% 
Koeficient samofinancování -193,52% 39,32% 40,41% 59,07% 56,64% 53,87% 
Úrokové krytí -5,31 2,73 7,20 10,45 16,46 4,78 
Běžná likvidita 0,99 1,10 0,76 5,42 2,43 4,31 
Čistý pracovní kapitál -23919 105809 -424136 3045734 2079753 2728551 
Rentabilita celkového kapitálu 0,00% 9,19% 10,20% 5,85% 8,91% 3,82% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 18,28% 22,74% 9,20% 14,99% 6,06% 
Rentabilita tržeb 0,00% 5,47% 9,75% 9,59% 15,13% 8,04% 
Obrat celkových aktiv  0,77 1,31 0,94 0,57 0,56 0,41 
IN 95 -1,79 2,36 2,76 3,28 3,63 2,63 
Celková zadluženost společnosti AERO Vodochody, a.s. vypovídá o velmi dobrém 
poměru vlastního a cizího kapitálu. Nejvyšší zadluženost je vykazována v roce 2006, po 
vstupu investora se celková zadluženost snižuje a dodržuje doporučované hodnoty. Po 
sledované období je financován majetek společnosti AERO Vodochody, a.s. v rozmezí 
60 až 40%. Nižší míra zadluženosti společnosti otvírá možnosti získání nového úvěru  
a pro společnost je využití cizího kapitálu levnější než využití kapitálu vlastního. A to 
jednak z důvodu využití daňového štítu, který umožňuje snížit základ daně, a jednak 
z toho důvodu, že vlastníci a investoři žádají vyšší dostatečný úrok přiměřený 
podstupovanému riziku. Rovnováha mezi vlastním a cizím kapitálem této společnosti je 
hodnocen jako přijatelný. 
Koeficient samofinancování je protihodnotou celkové zadluženosti. Nejnižší hodnotu 
vykazuje v roce 2006, kdy po vstupu investora do společnosti dochází k jejímu 
navyšování. K nejnižší hodnotě tohoto ukazatele dochází proto, že podnik za toto 
hospodářské období vykázal záporný výsledek hospodaření. V dalších letech již dochází 
ke kladnému výsledku hospodaření. Společnost je tak přiměřeně finančně nezávislou. 
Vlastní kapitál společnosti AERO Vodochody, a.s. tak z 40 - 60% financuje celková 
aktiva.  
Rok 2006 je poznamenán negativní hodnotou i v případě úrokového krytí. Tento 
ukazatel je záporný jako ostatní ukazatele z oblasti finanční stability. Od roku 2007 
společnost nemá problémy se splácením úvěrů a úhradou nákladových úroků. 
Nejlepších výsledků společnost dosahuje v roce 2010, kdy jsou nákladové úroky kryty 
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výsledkem hospodaření až 16krát. V ostatních letech jsou hodnoty nižšího charakteru. 
Tento ukazatel přidává další plus k celkovému hodnocení zadluženosti, která tak 
vykazuje stabilní a uspokojivý trend.  
Graf 11: Zadluženost společnosti AERO Vodochody, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Běžná likvidita, jež hodnotí pokrytí krátkodobých závazků oběžnými aktivy, vyšla 
nejhorší v letech 2006 a 2008. V obou letech je to způsobeno větším podílem 
krátkodobých závazků. V dalších letech jsou hodnoty uspokojivé, a kdyby věřitelé 
chtěli uspokojit své pohledávky, společnost by s přeměnou aktiv na hotovost a jejich 
následným uspokojením neměla větší potíže. Velmi podobný ne-li totožný vývoj 
vykazuje i ukazatel čistého pracovního kapitálu, který potvrzuje, že společnost  
je solventní a schopna hradit své závazky včas a řádně. Z hodnot tohoto ukazatele  
je patrné, že krátkodobá aktiva jsou hrazena z krátkodobých zdrojů. Špatné jsou 
hodnoty opakovaně v roce 2006 a 2008, kdy krátkodobé závazky převyšují oběžná 
aktiva, která jsou hrazena dlouhodobými zdroji.  
Rentabilita celkového kapitálu vyjadřující výnosnost každé investované koruny je od 
počátku roku 2007 rostoucí. Obecně platí čím vyšší je tato hodnota, tím je efektivita 
výnosnosti společnosti vyšší. V roce 2008 vrcholí hodnota této rentability. Od tohoto 
roku je charakteristický skokový trend, který končí v roce 2011 hodnotou blížící se 4%. 
Takovýto propad lze přičítat rapidnímu poklesu čistého zisku. Vzhledem k tomu, že na 
63 
  
konci roku 2011 společnost AERO Vodochody, a.s. uzavřela významný kontrakt, 
očekává se růst jednotlivých položek modifikující ukazatele a výkazy společnosti. 
Velmi dobrých hodnot dosahuje i rentabilita vlastního kapitálu. Vlastní kapitál byl vždy 
větší než hospodářský výsledek. Rentabilita vlastního kapitálu je charakteristická 
významným propadem v roce 2009, který byl způsobený propadem vlastního kapitálu, 
kdy se tohoto roku valná hromada rozhodla pokrýt ztráty minulých let snížením 
základního kapitálu zpět vzetím akcií z oběhu. I tak od roku 2009 do 2011 dosahuje 
rentabilita vlastního kapitálu několikrát vyšších hodnot v porovnání s bezrizikovými 
cennými papíry. Pro investory je investice jejich kapitálu výnosná a efektivní. 
Schopnost společnosti dosahovat zisku při dané úrovni tržeb je nejhorší v roce 2006, 
kdy nebyla schopna dosáhnout kladného výsledku hospodaření, který negativně ovlivnil 
hodnotu tohoto ukazatele, který je záporná. V následujících letech tento ukazatel 
dosahuje kladných parametrů, kdy do roku 2010 vykazuje rostoucí trend. V roce 2011 
hodnota klesla o dva procentní body, což je způsobeno propadem tržeb o více jak 
2.000.000 tis. Kč.  
Graf 12: Rentabilita společnosti AERO Vodochody, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Ukazatel obratu celkových aktiv poukazuje na to, že společnost AERO Vodochody, a.s. 
neefektivně hospodaří se svým majetkem. Po všechny sledované roky se hodnota pouze 
přibližuje doporučeným hodnotám a ani jednou nedosahuje spodní hranice 1,6. 
Společnost průměrně dokáže svůj majetek obrátit 0,76krát za rok, což  
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je charakteristické pro tak náročnou a výjimečnou výrobu leteckého průmyslu, 
společnost vyrobí několik kusů letadel či letadlových dílu za rok, nejde o masovou 
výrobu. Tento ukazatel hodnotí situaci klesajícím trendem. 
Společnost AERO Vodochody, a.s. je po provedené analýze možné ohodnotit jako 
finančně zdravou a prosperující. Tento posudek podporuje i provedený index IN 95. 
Vyšší hodnoty tohoto modelu hovoří o minimální pravděpodobnosti bankrotu, je tedy 
vhodné s touto společností obchodovat a uzavírat kontrakty. V návaznosti na uzavřený 
kontrakt v roce 2011 je pravděpodobné, že společnost bude dosahovat ještě lepších 
výsledků než doposud. Ekonomický stav společnosti v období působnosti investora 
rizikového kapitálu je stabilní. Podnik by se v bezprostřední budoucnosti měl zaměřit na 
zvýšení zisku, snížení bankovních úroků a s tím souvisejícími nákladovými úroky. 
K odstranění negativního dopadu na tyto položky společnost uzavřela výhodný 
kontrakt, který by měl podpořit výrobu a tvorbu zisku. 
 
3.8 Roltechnik, a.s. 
Společnost Roltechnik, spol. s r.o. byla založena 1991 a patří mezi přední společnosti 
z regionu Východní Evropy v oblasti výroby a distribuce sprchových koutů, 
akrylátových van a vaniček a hydromasážních zařízení. Společnost Roltechnik, a.s. 
vznikla k 26. 10. 2007 a to, převzetím zanikající společnosti Roltechnik, spol. s r.o. 
nástupnickou společností Sapora Consulting, a.s. 
Dne 5. 3. 2008 rozhodla valná hromada společnosti Sapora Consulting, a.s. o zvýšení 
základního kapitálu společnosti s využitím upsání akcií, tj.o 85. 800 tis. Kč. Tyto akcie 
byly upsány předem určeným zájemcům, kterými jsou společnost GEF Beteiligung – 
AG z Rakouska a společnost GPL Limited z Guernsey. Obě společnosti vlastní 50% 
podíl společnosti Sapora Consulting, a.s. V dalším průběhu roku 2008 došlo k prodeji 
11,85% podílu společnosti GEF Beteiligungs společnosti IEA II Beteilingungen.  
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3.8.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 15: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv společnosti Roltechnik, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
VZ) 
  2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby 0 497 194 456 266 421 079 411 944 
Tempo růstu tržeb     -8,23% -7,71% -2,17% 
Dlouhodobá aktiva netto 272 552 265 150 249 828 235 708 218 145 
Tempo růstu dl. aktiv netto   -2,72% -5,78% -5,65% -7,45% 
Tržby a tempo tržeb rok od roku klesají. Je to způsobeno poklesem tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb, kdežto tržby za zboží vykazují rostoucí vývoj. Celkový 
klesající trend se pomalu zastavuje a v očekávaných letech by tyto ukazatele mohly 
dosahovat kladných hodnot.  
Dlouhodobá aktiva v prvních letech zažívají menší propad z toho důvodu, že společnost 
spíše odepisuje majetek, než pořizuje. Nejvyšší položkou dlouhodobého majetku je 
aktivní oceňovací rozdíl k nabytému majetku. Po zbývající léta je situace neměnná, 
proto je charakteristický klesající trend pro dlouhodobá aktiva v netto hodnotě. 
Tabulka 16: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti Roltechnik, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování 
dle VZ) 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 97,49% 95,20% 94,00% 90,90% 96,25% 
Koeficient samofinancování 2,51% 4,80% 6,00% 9,10% 3,75% 
Úrokové krytí 0,00 -0,97 0,06 1,06 -2,02 
Běžná likvidita 1,02 1,20 1,24 1,14 0,99 
Čistý pracovní kapitál 1572 43127 38513 23203 -1301 
Rentabilita celkového kapitálu 0,01% 0,00% 4,00% 5,51% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,25% 0,00% 6,74% 30,92% 0,00% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 0,40% 2,86% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  0,00 0,95 1,02 0,98 1,00 
IN 95 0,33 1,27 1,63 1,71 1,07 
Zadluženost celková se po celou zkoumanou existenci společnosti Roltechnik, a.s. 
nachází přes hranici 90%. Z toho vyplývá, že cizí kapitál kryje z více jak 90% celková 
aktiva. Je sice pravdou, že pro majitele společnosti je žádoucí stav, kdy cizí kapitál 
převyšuje kapitál vlastní, který je pro ně dražší, naopak oproti tomu věřitelé dávají 
přednost vyšším hodnotám vlastního kapitálu. Největší položkou cizích zdrojů jsou 
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bankovní úvěry, krátkodobé závazky a dlouhodobý závazek v podobě půjčky od 
ovládající osoby. Jak jsou pokryta celková aktiva vlastním kapitálem, vypovídá ukazatel 
samofinancování. Nejlepších výsledků bylo dosaženo v roce 2010, kdy vlastní kapitál 
financuje 9,1% celkových aktiv. Jelikož jde o dorovnávací hodnotu mezi cizím 
kapitálem a 100%, je koeficient zbytkem do 100%. Je tedy velmi malý až zanedbatelný. 
Jde o ovlivnění ze strany malého základního kapitálu a z přejímané ztráty z fúze v roce 
2007. Úrokové krytí vypovídá o špatné platební morálce společnosti v oblasti úvěrů. 
Zisk nedokáže pokrývat více jak jednou a to pouze v roce 2010 nákladové úroky. Tento 
ukazatel považuje situaci společnosti a její výsledky za špatnou bilanci. 
Graf 13: Zadluženost společnosti Roltechnik a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobá pasiva podniku nebo kolika korunami 
oběžných jsou je pokryta jedna koruna krátkodobých pasiv, o tom vypovídá ukazatel 
běžné likvidity. Hodnoty tohoto ukazatele ani jednou za sledované období nevstoupily 
do doporučovaných hodnot, nevyšplhaly se více jak na 1,24. Poměr oběžných aktiv ke 
krátkodobým závazkům je po celou dobu vyrovnaný. Po většinu let je to způsobenou 
velkou držbou zásob a vysokými krátkodobými pohledávkami. Čistý pracovní kapitál 
vykazuje společnost Roltechnik, a.s. platebně schopný a způsobilý. Až do roku 2011 
vykazuje kladné hodnoty a krátkodobé závazky jsou financována krátkodobými aktivy. 
Jinak je tomu právě v roce 2011, kdy je hodnota tohoto rozdílového ukazatele záporná. 
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Tehdy jsou krátkodobá aktiva hrazena i ze zdrojů dlouhodobých zdrojů, někdy se tomu 
říká nekrytý dluh. Po likvidní stránce není společnost excelentní, ale ani nejhorší. 
Rentabilita celkového kapitálu vyjadřuje nízké hodnoty na to, aby každá investovaná 
koruna byla výnosná. Nedostatečnost hodnot je zapříčiněna nízkým nebo záporným 
zůstatkem hospodářského výsledku. Pokud rentabilita vlastního kapitálu dosahuje 
kladných hodnot, je tato hodnota několikrát vyšší, než například výnosnost státní 
dluhopisů. Pak je pro investory takováto investice rentabilní. K tomu dochází pouze 
v letech 2009 a 2010. Ostatní roky vykazují hodnoty záporné, které opětovně způsobují 
záporné zůstatky hospodářských výsledků. Tento ukazatel své věřitele příliš nezajímá, 
je totiž hodnotitelem hlavně pro majitele společnosti. Pro své investory je to známkou 
špatného hospodaření podniku, investoři za takovýchto podmínek nebudou vkládat svůj 
kapitál do podniku, což by mohlo znamenat i jeho zánik. Podle rentability tržeb se 
zjišťuje, kolik korun zisku připadá na jednu korunu tržeb. Protože společnost 
Roltechnik, a.s. dosahuje několikanásobně vyšších výsledků tržeb v porovnání 
s mizivým výsledkem hospodaření, je i tento ukazatel poznamenán negativním 
pohledem.  
Graf 14: Rentabilita společnosti Roltechnik, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Obrat aktiv poměřuje tržby s podnikovými aktivy. Společnost Roltechnik, a.s. nedokáže 
efektivně využívat svá aktiva, pokud by mělo být přihlíženo k obecným doporučeným 
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hodnotám, společnost jich nedosahuje. Zprůměruje-li se hodnota sledovaných let, tak 
připadá jedna koruna tržeb na jednu korunu aktiv. 
Podle indexu IN 95 se společnost pohybuje v roce 2007 na hranici neduživého podniku, 
následující léta společnost vybírá výsledky mezi 1 a 2, kdy při těchto hodnotách, tj. šedá 
zóna, nelze jednoznačně určit, zda má společnost problémy nebo nikoliv. Podle 
provedené analýzy společnost, ale tyto problémy má. Může to být způsobeno velkými 
půjčkami vůči matce, vysokými bankovními úvěry, poskytnutou půjčkou zkrachovalé 
maďarské dceři (100.000.000 HUF, tvorba opravné položky), kumulující se ztrátě 
minulých let a další. Společnost by se do budoucna měla zaměřit na eliminaci položek, 
například vyšší intenzitou vymáhání pohledávek, za účelem například kompenzace 
krátkodobých závazků. Dále by se měla společnost vyvarovat záporného výsledku 
hospodaření, kterého dosahuje díky vysokým finančním nákladům a nákladovým 
úrokům. 
 
3.9 Setuza a.s. 
Společnost Setuza, a.s. vznikla k 7. květnu 1992 v Ústí nad Labem. Rozhodujícím 
předmětem podnikání společnosti je po mnoho let výroba rostlinných jedlých tuků  
a olejů, drogistických výrobků, jako jsou například zubní pasty, ústní voda, kolínské  
a pleťové vody, mýdla a prací prostředky, výroba technických výrobků.  
Přes léta 2004 až 2006 rostl podíl na základním kapitálu společnosti Český Olej, a.s., 
který se ustálil na 90,70%. Ve společnosti Český Olej, a.s. má 100% podíl Credit Invest 
B.V. z Nizozemí. Předpokládá se, že tato společnost má nepřímý vliv na Setuzu, a.s. 
Rok 2006 byl pro společnost Setuza, a.s. jedním z nejhorších roků její působnosti. 
Koncem tohoto roku rozhodl Okresní soud v Ústí nad Labem na návrh Podpůrného  
a garančního rolnického a lesnického fondu, a.s. o exekuci majetku Setuzy, a.s. Jaké 
události přecházeli tomuto rozhodnutí? Začalo to již v roce 2004 a dříve, kdy vznikla 
pohledávka společnosti Česká konsolidační agentura (ČKA) za společností Setuza, a.s. 
Obě strany se před soudem dohodly na vzájemné spolupráci, jak vyřešit tento problém, 
tak aby nebyly poškozeny zájmy Setuzy, a.s. a českého zemědělství. Přes tuto snahu 
v roce 2005 vydal Okresní soud nepravomocný rozsudek, který ukládal povinnost 
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společnosti Setuza, a.s. zaplatit pohledávky ČKA, Setuza, a.s. se odvolala. Nadále byly 
postoupeny pohledávky ČKA na Podpůrný a garanční rolnický a lesnický fond, a.s. 
(PGRLF) s podmínkou předložení návrhu řešení pohledávky k projednání vládě. Díky 
rozhodnutí vlády České republiky byl podán v listopadu 2006 návrh na nařízení 
exekuce právě Podpůrným a garančním rolnickým a lesnickým fondem, a.s. V polovině 
roku 2007 byla mezi PGRLF, a.s., Setuza, a.s. a Český olej, a.s. uzavřena dohoda  
o vyrovnání veškerých sporných a pochybných pohledávek PGRLF získané od České 
konsolidační agentury. Díky tomu bylo v srpnu téhož roku rozhodnuto soudem  
o zastavení exekuce prodejem podniku Setuza, a.s. Od tohoto významného okamžiku 
společnost prodává svůj podstatný a významný hmotný a nehmotný majetek, registrační 
známky a patenty, výrobní závody a další. Za zlepšení stavu v hospodářském roce 2008 
lze považovat zlepšení stavu vlastního kapitálu a snížení zadluženosti společnosti. 
V současné době je Setuza, a.s. v konkurzu, kdy první záznamy jsou uváděny od června 
2009. Kromě roku 2010 lze dohledat výroční zprávy společnosti, v roce 2011 jsou 
zveřejněny pouze účetní závěrky. Informací o této společnosti je k dispozici mnoho, 
častokrát je spojována se zvláštními kauzami, někteří zastávají i názor, že společnost 
byla zlikvidována úmyslně, avšak tyto informace nejsou pro zpracování úkolu této 
práce podstatné. Profil společnosti je omezen na data uváděná v dostupných výročních 
zprávách, u kterých předpokládám, že jsou věrohodná.  
3.9.1 Ekonomický vývoj a hodnocení společnosti 
Tabulka 17: Vývoj tržeb a dlouhodobých aktiv společnosti Setuza, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
  2006 2007 2008 2009 2011 
Tržby 7 160 590 7 014 455 1 676 431 47 245 8 457 
tempo růstu tržeb   -2,04% -76,10% -97,18% -82,10% 
Dlouhodobá aktiva netto 3 013 214 2 149 281 713 642 692 103 238 490 
Tempo růstu dl. aktiv netto   -28,67% -66,80% -3,02% -65,54% 
Tržby a dlouhodobá aktiva společnosti jsou ovlivněna vyhlášenou exekucí a následným 
konkurzem společnosti. Tyto položky vykazují klesající trend, jednak z toho důvodu, že 
došlo k uzavření provozu společnosti a jednak z toho důvodu, že společnost skrze svého 
insolvenční správce prodává svůj majetek za účelem uspokojení svých věřitelů. 
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Tabulka 18: Vybrané ukazatele finanční analýzy společnosti Setuza, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
VZ) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2011 
Celková zadluženost 73,85% 138,09% 172,68% 181,53% 233,89% 
Koeficient samofinancování 26,15% -38,09% -72,68% -81,53% -133,89% 
Úrokové krytí -2,23 -1,41 3,06 -0,01 -11453,00 
Běžná likvidita 0,28 0,30 0,16 0,11 0,23 
Čistý pracovní kapitál -1337368 -1119525 -955000 -933532 -792818 
Rentabilita celkového kapitálu 0,00% 0,00% 49,92% 0,68% 0,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rentabilita tržeb 0,00% 0,00% 20,68% 0,00% 0,00% 
Obrat celkových aktiv  2,02 2,67 1,86 0,06 0,01 
IN 95 -0,56 -4,14 5,59 0,16 - 
V první řadě zmiňuji, že z celého posuzování je vypuštěn rok 2010, kdy není k dispozici 
výroční zpráva společnosti. Tak je tomu i v roce 2009, do kterého byly převzaty údaje 
z výroční zprávy roku 2008, kdy v průběhu jejího sestavování byl znám stav roku 2009 
pouze do konce března. Údaje roku 2009 jsou tedy jen částečné, ale byly využity 
alespoň pro částečné odhadnutí vývoje tohoto roku. Na zobrazovaném grafu je patrné, 
jak všechny významné položky výkazů klesají.  
Jak se podílí na celkovém majetku společnosti Setuza, a.s. cizí zdroje je patrné 
z ukazatele celkové zadluženosti, v roce 2006 byla situace oproti následujícím rokům 
přijatelná. Tehdy cizí kapitál pokrýval celková aktiva ze 73%. V pokračujících letech 
celková zadluženost rostla. Tuto oblast velmi ovlivňuje uvalená exekuce na majetek 
společnosti. I když tato exekuce byla v roce 2007 zastavena, společnost si nadále nese 
nepříznivé dlouhodobé důsledky, které ovlivňují důvěru obchodních partnerů. Ti 
vyhledávají bezpečnější kontrakty a se společností Setuza, a.s. omezují objednávky. 
Společnost z důvodu neochoty pomoci ze strany bankovních institucí je nucena 
využívat dlouhodobých půjček a výpomocí ze strany státních organizací, jako je 
Ministerstvo zemědělství a Státní fond životního prostředí. Dále společnost musí 
spolupracovat s faktoringovou společností, a další dlouhodobou půjčku čerpá od 
společnosti Chemoprojekt, a.s.  
Vysoký podíl cizího kapitálu, který kryje celková aktiva, snižuje výsledky koeficientu 
samofinancování. Dalším aspektem, který žene tento ukazatel do záporných čísel je 
zápornost vlastního kapitálu, resp. nárůst ztrát minulých hospodářských období. V roce 
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2007 společnost Setuza, a.s. je nucena prodat část dlouhodobých aktiv, aby pokryla 
požadavky PGRLF, namísto toho aby snížila například zmiňované minulé ztráty.  
O schopnosti splácení úvěrů vypovídá ukazatel úrokového krytí. Ve sledovaném období 
společnost není schopna ze svého hospodářského výdělku hradit nákladové úroky. 
Výjimkou je rok 2008 a to jen díky tomu, že bylo rozhodnuto o prodeji majetku, který 
dostatečným zdrojem pro uspokojení věřitelů, čili společnost snížila své dluhy, jak 
krátkodobé tak dlouhodobé a dokázala snížit své nákladové úroky na 1/10 této položky 
z roku 2008.  
Z pohledu finanční stability si společnost nevede nejlépe. Takováto špatná situace je 
zapříčiněna exekucí a následně na přelomu let 2009 a 2010 vstupem do insolvenčního 
řízení, jehož hlavním cílem je dosažení majetkového uspořádání většího počtu subjektů. 
Společnost se předlužila a dosáhla tak majetkového úpadku. V současné době 
společnost již nemůže rozhodovat o svém majetku, s majetkem společnosti je na 
základě rozhodnutí soudu oprávněn nakládat její insolvenční správce. 
Graf 15: Zadluženost společnosti Setuza, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Po likvidní stránce je společnost ovlivněna těmi samými skutečnostmi i trendem jako 
oblast zadluženosti. Jak jsou kryta oběžná aktiva krátkodobými závazky je patrné 
z tabulku uvedené výše. Vybrané ukazatele skupiny likvidity shledaly společnost 
nesprávně splácející své závazky. Z tabulky je patrné, že společnost se ani zdaleka 
neblíží doporučené nízké hranici. Tento problém je způsobený nejen celou existencí 
72 
  
společnosti, ale nízkým podílem oběžných aktiv ke krátkodobým závazkům. 
V krátkodobých závazcích jsou nejvíce zastoupeny závazky obchodních vztahů, 
krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci téměř neexistují v rámci podlomenému mínění 
věřejnosti. Proto je společnost nucena využívat dlouhodobých zdrojů. Záporné hodnoty 
čistého pracovního kapitálu danou nesolventnost společnosti jen prohlubují.  
Z hodnocení tohoto ukazatele vychází, že společnost by nebyla  schopna pokračovat ve 
své činnosti, i kdyby nedošlo na soudní rozhodnutí o úpadku. Rozdílový ukazatel také 
vypovídá o tom, že společnost musí hradit své krátkodobé závazky i z dlouhodobých 
aktiv.  
Kolik je společnost schopna generovat zisku z aktiv sleduje ukazatel rentability aktiv. 
Protože společnost po téměř celé sledované období vykazuje záporný výsledek 
hospdaření, je tato rentabilita záporná, resp. nulová. Výjimkou je rok 2008, kdy musela 
společnost prodat majetek za účelem uspokojení veřitelů a snížení dluhu a dosáhla 
zisku. Rentabilita vlastního kapitálu je důležitým ukazatelem pro své vlastníky, měří 
totiž kolik jedna koruna vlastního zdroje vygeneruje čistého zisku. Výsledky této 
rentability upozorňují své investory na neefektivnost jejich investice. Vlastní kapitál 
společnosti ovlivňuje zejména kumulovaná ztráta minulých obodbí, záporné výsledky 
hospodaření, vyjma roku 2008, kdy společnost prodejem majetku snižuje dluhy  
a vylepšuje vlastní kapitál společnosti. A na záporném výsledku hospadaření se nejvíce 
podepsala exekuce a následně insolvence, kdy společnost postupně zastuvuje svoji 
výrobu a tržby tak klesají až o 823%. Společnost Setuza, a.s. nedosahuje uspokojivých 
hodnot, společnost je nevýnosnou i z tohoto pohledu.  
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Graf 16: Rentabilita společnosti Setuza, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Společnost Setuza, a.s. využívá svých aktiv efektivně do konce roku 2008. Efektivita 
tohoto ukazatele výrazně klesá právě od počátku nového roku 2009, což je způsobeno 
téměř žádnými tržbami a rapidním snížením celkových aktiv. Tato situace je zřejmá pro 
uvedení společnosti do úpadku a je stejně charakteristická jako v předešlých 
hodnoceních.  
Kdyby společnosti dosahovala takových ukazatelů, jako v roce 2008, hovořil by o ní 
index IN 95 jako o společnosti finančně zdravou, s minimální možností bankrotu. 
Takový je, ale pouze jeden rok. Průměrně za zkoumané roky i tento model klasifikoval 
společnost velmi špatnou ve vztazích k finančnímu zdraví. Cílem této kapitoly bylo 
stanovit rozhodnutí o vlivu investora na společnost Setuza, a.s., protože zkoumané 
období je od prvopočátku poznamenáno exekucí a následně insolvencí, nelze 
jednoznačně určit tento vliv na ekonomickou životnost společnosti. Z pohledu let 2004 
a 2005 byla společnost prosperující bez života ohrožujících skutečností, dalo by se říci, 
že ji zničily soudní rozsudky. Společnost Setuza, a.s. byla svého času gigantem svého 
oboru a hlavním producentem na tuzemském trhu, je její zánik určitou ztrátou pro 
průmysl a ekonomiku České republiky.  
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4 Výsledné zhodnocení a formulace výsledků 
Tato kapitola hodnotí celkovou situaci vybraných ukazatelů. Z provedených 12 
ukazatelů bylo vybráno 6 nejdůležitějších, přičemž ty zbývající podporují a doplňuji 
ucelené chápání následně uvedených ukazatelů. Na základě zjištěných výsledků budou 
sestaveny případné možnosti návrhů, které by potencionálně mohly vést ke zlepšení 
ekonomických výsledků zkoumaných podniků.  
 
4.1 Celková zadluženost 
Jak je možné vidět z grafu č: 17, byla ekonomická situace celkové zadluženosti během 
působení investora pozitivní u společnosti Trafo CZ, a.s., AERO Vodochody, a.s., ETA, 
a.s. a GiTy, a.s. Nejvýznamnější pozitivní situace byla zaznamenána u společnosti 
AERO Vodochody, a.s., kdy se extrémně velká zadluženost snížila na optimální 
hodnotu. Celková zadluženost se této společnosti nadále snižovala, společnost si tak 
vytvořila dobrý přístup k potenciálním cizím zdrojům. Vzhledem k tomu, že investor 
prozatím neopustil společnost, je patrné, že v této oblasti pozitivně ovlivňuje 
hospodaření s vlastním a cizím kapitálem ovládané osoby. U společnosti Trafo CZ, a.s. 
je patrné, že také dochází ke zlepšení finanční stability, která vykazuje klesající trend. 
Investor opustil společnost rok po svém vstupu a ekonomická situace za jeho působnosti 
byla pozitivní, ale jeho odchod ze společnosti ještě pozitivnější. Pro společnost GiTy, 
a.s. je charakteristický skokový trend, který však dosahuje vhodných hodnot  
a celkový názor na ekonomický vývoj společnosti je v této oblasti přijatelný. Tento 
skokový trend je pro společnost charakteristický i po výstupu investora v roce 2009. 
V případě společnosti ETA, a.s. dochází ke snižování zadluženosti. Tím, že společnost 
snižuje svou zadluženost, snižuje i rizika pro své věřitele. U společnosti Marila Balírny, 
a.s. jsou první dva roky po vstupu investora ovlivněny negativně. Zadluženost dosahuje 
100%. Situace se pozitivně mění v roce 2009, kdy vystupuje investor ze společnosti  
a svůj podíl prodává a zadluženost tak padá k 60%. Neutrální situace nastává 
v souvislosti se zadlužeností u společnosti Roltechnik, a.s. Zadluženost se pořád drží 
hranice, která se přibližuje 100%, tato zadluženost je příliš vysoká a bylo by žádoucí, 
aby docházelo minimálně k pozvolnému snižování. Společnost tak za své závazky platí 
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vysoké úroky a pro své obdchodní partnery vykazuje známky nesolventnosti  
a někteří se mohou spolupráci s touto společností vyhýbat, což celkově ovlivňuje tržby  
a následně dosahování zisku. Negativní ekonomický vývoj je patrný pro společnosti 
The Easy Company, s.r.o., Žabka, a.s. a Setuza, a.s. První rok po vstupu investora se ve 
společnosti The Easy Comapany, s.r.o. nese v dobrém duchu, zadlužení společnosti 
totiž klesá o polovinu. Tímto rokem však tato pozivitní situace mizí a cizí zdroje 
společnosti se šplahají k nebesům. V posledním roce je to až 3.000%, tato hodnota 
v grafu není uvedena, protože měřítko grafu by bylo větší a rozdílnosti společností byly 
nepatrné. Investor ze společnosti vystupuje v roce 2011, a protože The Easy Company, 
s.r.o. je malou firmou, zanechává po sobě výraznou stopu a to velmi vysokou 
dlouhodobou půjčku. Ještě horší tlak pociťuje společnost Žabka, a.s., jejíž zadluženost 
dosahuje lepšící se hodnoty až v roce 2011, kdy se mění vlastnická struktura. Cizí 
zdroje společnosti však stoupají každým rokem a spolu s nimi stoupají i nákladové 
úroky. Situace je však nejhorší ve společnosti Setuza, a.s., která se předlužila až tak, že 
byla uvalena do exekuce a následně do insolvence. I když společnost je nucena prodávat 
svůj majetek již od roku 2009, její zadluženost se nesnižuje. Tento ekonomický vývoj 
měl fatální následky a společnost byla zničena.   
Graf 17: Porovnání zadluženosti (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
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Pokud by mělo dojít ke snižování zadluženosti, bylo by žádoucí snižování 
dlouhodobých a krátkodobých závazků, z toho plynoucí snižování nákladových úroků. 
Snižování celkové zadluženosti obnáší zvyšování koefientu samofinancování, které je 
dobré podporovat kladným výsledkem hospodaření, úhradou ztrát, jak neuhrazených tak 
z běžného účetního období, popřípadě zvýšením nebo snížením základního kapitálu. 
Důležité je myslet na optimální poměr mezi vlastním a cizím kapitálem a udržovat tento 
poměr na přijatelných požadavcích majitelů a věřitelů.  
 
4.2 Likvidita 
Podle grafu č: 18 je patrné, že s nejlepší likviditou jsou společnosti Trafo CZ, a.s.  
a ETA, a.s. Vstup investora do společnosti Trafo CZ, a.s. v oblasti běžné likvidity 
neměl žádný vliv na vývoj, protože jak je patrné likvidita společnosti se drží na stále 
stejné úrovni, kromě roku 2011, kdy je likvidita větší než kdykoliv dřive. Způsovuje to 
výrazný pokles krátkodobých závazků a společnost tak může využívat své volné 
peněžní prostředky pro efektivnější účely. Pro společnost ETA, a.s. je chrakteristický 
rostoucí trend likvidity, v tomto případě společnost efektivně řídí oblast oběžných aktiv. 
Investor společnost opouští na konci roku 2011, takže dopady jeho rozhodnutí nejsou na 
společnosti patrné. Pozitivní vývoj oblasti likvidity je možné přisuzovat  
i u společnosti AERO Vodochody, a.s. Prvotní pohled na likviditu je pozitivní, ale 
společnost drží zbytečné množštví obežných aktiv, která by mohla využít pro jiné účely, 
například pro snižování cizích zdrojů nebo do vylepšení či omlazení dlouhodobých 
aktiv. Vstup investora do společnosti byl jednoznačně pozitivní, pomohl společnosti 
efektivně řídit snižování zadluženosti, krátkodobé závazky, společnost vytváří kladné 
výsledky hospodaření, atd.  
U společností GiTy, a.s, Roltechnik, a.s. a The Easy Company, s.r.o. jsou patrné 
skokové propady a nárůsty. Pro společnost GiTy, a.s. je charakteristický negativní vývoj 
během působení investora, likvidita se snižuje. V roce 2009 investor vystupuje  
ze společnosti, situace se zlepšuje a společnost lépe hospodaří se svými oběžnými 
aktivy a snaží se dosahovat alespoň spodní doporučované hranice. Společnost 
Roltechnik, a.s. dokáže svou likviditu v první polovině sledovaného období navyšovat, 
až pak dochází ke zlomu a likvidita opět klesá. Působnost investora ve společnosti 
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nadále trvá, stejně tak jako negativní vývoj likvidity, jednak protože společnost 
nedokáže efektivně korigovat poměr mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky  
a jednak z toho důvodu, že investor je stále v koexistenci se společností. Po jeho 
odchodu bude možné objektivně zhodnotit jeho konečný vliv na společnost. Pro 
společnost The Easy Company, s.r.o. jsou výrazné skoky běžné likvidity spíše 
nežádoucí. Kdyby se držely hodnoty v doporučeném rozmezi a v něm nastával skokový 
trend nebylo by to tak špatné. Ale společnost má jednou likviditu téměř nulovou, další 
rok abnormálně vysokou a neustále dokola. Tyto skoky jsou charakteristické stejnými 
změnami jak v oběžných aktivech tak krátkodobých závazcích. Tento fakt může mimo 
jiné také naznačovat to, že společnost nijak neupravuje výkazy k datu sestavení, aby 
záměrně upravila všeobecné smýšlení o této oblasti. Vedle toho to také může znamenat 
neefektivní řízení krátkodobých závazků, jeden rok společnost platí včas a řádně, 
v druhém roce naopak může platby prodlužovat. Pozitivní, ale nedostatečný 
ekonomický vývoj dopadá na společnost Marila Balírny, a.s. Ta se vstupem  invetora 
pociťuje zlepšení své platební bilance, ale nedosahuje statusu zcela solventní 
společnosti. Pro tuto společnost je typický skokový trend, který končí nárůstem, ale 
nedosahuje doporučených hodnot. Ačkoliv investor ukončil svou působnost v Marila 
Balírny, a.s. v roce 2009, v době její nejlepší likvidity, je patrné, že likvidita od tohoto 
momentu klesá, nikoliv však na nejnižší hodnotu své existence. Společnost Žabka, a.s. 
po celou dobu koexistence dosahuje likvidity s velmi nízkými hodnotami. Takováto 
situace se začíná měnit koncem roku 2011, třebaže i tím, že se mění vlastnická struktura 
společnosti. V případe společnosti Setuza, a.s. není možné hodnotit ekonomický vývoj 
objektivně, protože společnost je od roku 2006 v exekuci a od roku 2009 v insolvenci. 
Společnost byla a je natolik zadlužená, že nebyla schopna dosahovat vhodných hodnot 
likvidity. Od roku 2006 a již dříve ztrácí schopnost úhrady svých závazků.  
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Graf 18: Porovnání běžné likvidity (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Pokud chtějí podniky působit na svou běžnou likviditu, zaměřují se na oběžná aktiva  
a krátkodobé závazky. Pokud je likvidita nízkých hodnot, jejího zvýšení lze dosáhnout 
navýšením oběžných aktiv, zvýšením zásob, při tom však musí podniky myslet na 
skladovací náklady. Dále zhodnocují svůj finanční majetek, střádají a vydělávají 
peněžní prostředky. S pohledávkami je situace horší, tuto oblast nemohou ovlivňovat, 
maximálně mohou pohledávky vymáhat, zkracovat dobu splatnosti a podobně. Logicky 
mohou zvyšovat svou likviditu snižováním svých krátkodobých závazků. Budou 
neprodleně hradit své závazky z obchodního styku, vůči státu a ovládající osobě, vůči 
svým zaměstnancům a sociální správě, musí tedy hradit včas své krátkodobé závazky. 
Pokud podniky chtějí využívat své volně peněžní prostředky efektivně a chtějí tak snížit 
běžnou likviditu, snižují objem svých oběžných aktiv, například snižují zásoby 
materiálu, nedokončené výroby, snižují svůj krátkodobý finanční majetek, apod. 
K řízení likvidity je možné využívat řízení hotovosti, které spočívá v tom, že když 
podnik drží přebytečné množství finančních prostředků, investuje například do koupě 
státních pokladničních známek. V momentě kdy likvidita klesá, tyto cenné papíry 
prodává, aby peněžní likvidita podniku byla zachována. 
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4.3 Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 
Z níže uvedeného grafu č. 19 je patrné, že výnosnosti z vložených aktiv dosahuje 
několik společností a pouze v některých letech, nikoliv po celé období. Nejlépe je na 
tom společnost AERO Vodochody, a.s. a Trafo CZ, a.s. Během působení investora 
rizikového kapitálu ve společnosti AERO Vodochody, a.s. se vyvíjí ROA nestále. Tato 
rentabilita dosahuje uspokojivých hodnot a výnosnost každé investované koruny je 
v porovnání s ostatními podniky dobrá. Nejhorší situaci zažívá v roce 2011, kdy 
rentabilita aktiv klesá ke 4%. Rentabilita celkového kapitálu se vyvíjí v závislosti na 
čistém výsledku hospodaření a oběžných aktivech, tato nízká hodnota je proto 
způsobena právě výsledkem hospodaření, protože celková aktiva společnosti se po 
celou koexistenci drží na stejné stabilní hladině. Ještě lepší rentabilita aktiv je k vidění  
u společnosti Trafo CZ, a.s. Protože v porovnání s předchozí společností je Trafo CZ, 
a.s maličkou firmou, dosahuje vyšší rentability, než gigant leteckého průmyslu. 
Rentabilita celkového kapitálu u společnosti Trafo CZ, a.s. je charakteristická svou 
proměnlivostí. Každopádně v roce 2008 se změnil investor společnosti a dochází ke 
zlepšení ekonomické situace rentability celkového kapitálu. Společnost dosahuje 
stabilních tržeb, tzn. i stabilního hospodářského výsledku, proto je tato hodnota 
uspokojivá.  
Negativní ekonomický vývoj byl zaznamenán u společnosti GiTy, a.s. Společnosti se 
v této oblasti začalo dařit až v roce 2009, kdy v průběhu tohoto roku došlo ke změně 
vlastnické struktury. Do této doby podíl tohoto ukazatele znehodnocovaly záporné 
výsledky hospodaření, díky nimž rentabilita celkových aktiv vycházela minusově. 
Společnosti Setuza, a.s. a Marila Balírny, a.s. dosáhly kladných hodnot ROA v roce 
2008, resp. 2009, kdy tyto společnosti pro tento rok byly schopny generovat kladný 
hospodářský výsledek. Vzhledem k tomu, že Setuza, a.s. je v konkurzu a společnost 
Marila Balírny, a.s. je od roku 2009 ovládána jinou osobou, jeví se komplexní pohled na 
ekonomickou situaci ROA jako negativní. V roce výstupu investora společnosti 
dosahují kladné hodnoty. Podobně je tomu i u společnosti Roltechnik, a.s., která byla 
schopna vygenerovat zisk v letech 2009 a 2010. 
U společnosti The Easy Company, s.r.o. bylo dosaženo kladných hodnot v letech 2006 
až 2008, kdy sice společnost vykazuje záporný výsledek hospodaření, ale díky koncepci 
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vzorce pro výpočet celou situaci zachraňují nákladové úroky, které vyrovnávají záporný 
výsledek hospodaření. Kdyby byl výsledek hospodaření společnosti záporný více, než 
je, byla by tato rentabilita také záporná, resp. nulová. Nejhorší výsledky postihují 
společnosti ETA, a.s. a Žabka, a.s. Tyto dvě společnosti ani jednou jedinkrát nedosáhly 
kladných hodnot. Jejich špatné hospodaření v této oblasti je způsobeno velmi 
negativním hospodařením s vlastním kapitálem, do kterého se logicky přelévají ztráty 
minulých let a tyto ztráty zvyšují záporné výsledky hospodaření běžného období. 
Situace se nezměnila ani, když investoři přesunuli svou působnost do jiných podniků. 
Graf 19: Porovnání ROA (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Pokud společnosti chtějí dosahovat kladných hodnot tohoto ukazatele, je důležité, aby 
byly schopny se vypořádat se zápornými výsledky hospodaření. Je nezbytné,  
aby dosahovaly kladných výsledků hospodaření, pokusily se dosahovat vyšších tržeb, 
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snižovaly své náklady. Pokud budou společnosti dosahovat vyšších nákladových úroků 
než záporného výsledku hospodaření, budou dosahovat kladné hodnoty rentability 
celkového kapitálu, ale ne v tom pravém smyslu a chápaní tohoto ukazatele. Vyšší 
hodnota nákladových úroků se totiž promítne do jiných ukazatelů a celkově to ke 
zlepšení finanční situace dané společnosti nepovede.  
 
4.4 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Z grafu č. 20 je patrné, že se opět nejlépe dařilo společnosti AERO Vodochody, a.s.  
a Trafo CZ, a.s. Společnost Trafo CZ, a.s. dosahuje několikrát větších hodnot rentability 
vlastního kapitálu, než je výnosnost například bezrizikových státních papírů. Tyto 
hodnoty reflektují dobré dosahování hospodářského výsledku, který do roku 2010 roste 
o pravidelné částky, v roce 2011 dochází k měnšímu propadu. Společnost také perfektně 
podporuje a zhodnocuje svůj vlastní kapitál, opět o pravidelné částky, které plynou ze 
zisku minulých let a střádá si volné peněžní prostředky pro případné krytí možných 
ztrát, které v nejbližší době společnosti nehrozí, hospodaří dobře. Je pravdou, že 
společnost by mohla své volné peněžní prostředky využívat efektivněji ve prospěch 
rozšiřování své produkce. Opuštění investora v roce 2008 společnost nijak neovlinilo,  
a proto je ekonomický stav během působení na tento podnik hodnocen velmi pozitivně. 
Společnost AERO Vodochody, a.s. zpočátku dosahovala vyšších hodnot rentability 
vlastního kapitálu. Dosahovala i kladného výsledku hospodaření. Nesmí být opomíjen 
důvod, kvůli kterému tak rapidně ROE propadla v roce 2009. Cílem této práce je 
zkoumat období od roku 2006 do 2011, proto je možné z výkazů roku 2006 vyčíst, že 
společnost dosahovala velké ztráty minulých let a velkého závazku vůči ovládané 
osobě. Tím, že společnost kupuje investor rizikového kapitálu dochází ke snížení tohoto 
závazku a celkovému vylepšení cizích zdrojů. Ale proč se propadla ROE? Společnost 
AERO Vodochody, a.s. si od roku 2006 nese vysoké ztráty a díky tomu v roce 2009 
snížila základní kapitál, aby tuto ztrátovou prospast vyrovnala. Následně je pro tuto 
rentabilitu známý výkyvový trend. Investor je ve společnosti nadále. 
Ekonomický vývoj společnosti GiTy, a.s. se mění k lepšímu po výstupu investora, tehdy 
společnost dosahuje kladného výsledku hospdaření a může zhodnocovat investice svých 
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majitelů. Negativní dopady ekonomického stavu na společnost GiTy, a.s. od roku 2007 
do 2009 jsou patrné.  
Kde ještě dochází ke kladné rentabilitě vlastního kapitálu? Ve společnosti Roltechnik, 
a.s., The Easy Company, s.r.o. a Marila Balírny, a.s. Společnost Roltechnik, a.s. totiž 
v roce 2009 a 2010 vyprodukovala kladný hospodářský zisk, a proto je po tyto roky 
schopna umožnit výnosnost vloženého kapitálu jeho majitelům. Jeden rok pozitivních 
výsledků se dočkává i společnost The Easy Company, s.r.o., protože začíná prodávat 
svůj produkt prvním rokem, a taky prvním a jediným rokem dosahuje kladného 
výsledku hospodaření. V ostatních letech jde o poměr dvou nebo jedné záporné 
velečiny, proto je rentabilita nulová. V případě Marila Balírny, a.s. jde o naprosto 
totožnou situaci s tím rozdílem, že Marila Balírny, a.s. dosahuje vyšších hodnot. 
Nejhorší zhodnocení vlastního kapitálu zažívají majitelé společnosti Žabka, a.s., ETA, 
a.s. a Setuza, a.s. U Setuzy, a.s., která je v konkurzu ani nelze očekávat kladné hodnoty, 
když nemůže produkovat své výrobky, nemůže dosáhnout tržeb a hlavně je nucena 
prodávat svůj majetek. Sama už o svém hospodaření ani rozhodovat nemůže, 
hospodařením je pověřen insolvenční správce. Ačkoliv společnosti Žabka, a.s. a ETA, 
a.s. fungují, generují tržby a své produkty, nejsou schopny po celé sledované období 
vyprodukovat kladný hospodářský výsledek. U ETY, a.s. je celá situace zhoršena 
špatnou kvalitou nebo nedostupností potřebných informací. 
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Graf 20: Porovnání ROE (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Mají-li podniky ovlivňovat svou rentabilitu vlastního kapitálu, pak by měly co nejvíce 
zvyšovat tržby, snižovat náklady, přesně jako u předchozího ukazatele. Dále by se měly 
podniky zaměřit na strukturu rozvahové položky vlastního kapitálu. V této položce  
u většiny firem bývá více zastoupena ztráta minulých let než zisk, která logicky snižuje 
hodnotu vlastního kapitálu a to se následně promítá kolikrát už v záporných hodnotách 
do podílu tohoto ukazatele. Pokud společnosti disponují volnými peněžními prostředky, 
tak pro účely tohoto ukazatele by bylo vhodné, aby jimi snižovaly svoji ztrátu 
z předešlých let. Pokud nebudou mít snahu pozitivně ovlivnit tuto hodnotu, musejí být 
připraveny i na svůj zánik, žádný majitel ani potencionální investor nebude vkládat své 
prostředky do takového podniku.  
 
4.5 Rentabilita tržeb (ROS) 
Rentabilita tržeb vypovídá o velmi podobném průběhu jako předešlé rentability. Opět 
na tom byly nejlépe společnosti Trafo CZ, a.s. a AERO Vodochody, a.s. Pro obě 
společnosti je charakteristické, že jejich výsledek hospodaření kolísá, ale pozitivním 
prvkem je, že jeho stav je stále kladný. Opětovně dosahuje kladných hodnot společnost 
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GiTy, a.s. až po výstupu investora. Zapojit se do grafu snaží i společnost The Easy 
Company, s.r.o., Marila Balírny, a.s., Roltechnik, a.s. a Setuza, a.s. Protože i v tomto 
ukazateli je zastoupena položka hospodářského výsledku po zdanění, je popis vývoje 
totožný jako s předchozím. Výjimkou je společnost Setuza, a.s., která za účelem 
uspokojení svého hlavního věřitele PGRLF prodává svůj majetek, dosahuje zisku pouze 
v roce 2008 jako jediném za zkoumané období. Společnosti Žabka, a.s. a ETA, a.s. jsou 
chápány jako nerentabilními společnostmi.  
Graf 21: Porovnání ROS (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
 
Pokud by mělo být zvýšeno procento rentability tržeb, lze doporučit zvýšení tržeb, 
zvýšení zájmu zákazníků o stávající služby a produkty, nabídnout jim nové produkty, 
nalákat je marketingovou strategií. Zvýší-li se tržby, bude se zvyšovat výkonová 
spotřeba, proto je důležité myslet na snižování nákladů spojovaných s provozní částí 
podniku. Důležitým cílem je zvýšení výsledku hospodaření. 
 
4.6 Index IN 95 
Podle provedeného modelu IN 95, jsou pro své věřitele nejlepšími společnostmi, které 
po celé sledované období dosahovaly hodnoty vyšší než 2, AERO Vodochody, a.s.  
i Trafo CZ, a.s. vyjma roku 2008, kdy hodnota spadla lehce pod hranici 2, což je 
ovlivněno změnou vlastnické struktury podniku. Tyto podniky jsou charakteristické 
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svou perfektní platební morálkou, hradí své závazky včas, nevykazují známky 
finančních problému a pro své věřitele jsou vhodným a spolehlivým partnerem.  
Společnosti, jež dosahují rozmezí 1 – 2 jsou společnosti, jejichž budoucí vývoj není 
jasný a zřetelně predikovatelný, nelze jednoznačně hodnotit, zda jsou ve finanční tísni či 
nikoliv. Do této skupiny se zařadila společnost Roltechnik, a.s. (koncem roku 2007 
teprve vzniká, proto je hodnota poměrně nízká). Od roku 2009 po výstupu rizikového 
investora se do této skupiny přidává i společnost GiTy, a.s., která zpočátku své kariéry 
vykazovala hodnoty bankrotujícího podniku s vážnými finančními problémy. Z toho 
vyplývá, že se nelze na model IN 95 100% spoléhat a společnosti dokážou svou 
hodnotu ovlivňovat i pozitivně. Podobnou situací prochází i společnost Marila Balírny, 
a.s., prochází sice podobnou situací, ale s razantně klesající hodnotou po dosažení 
vysokého stupně v roce 2009, lze to přisuzovat například odštěpení výrobního závodu, 
kterým společnost zmenšila svoje kapacity. 
Ve všeobecně nejhorší pozici se nachází společnosti Žabka, a.s., ETA, a.s., The Easy 
Company, s.r.o. a Setuza, a.s., jejíž situace je nejhorší ze všech, která společnost by si 
přála skončit v konkurzu? Celkově tyto společnosti nejsou schopny splácet své závazky, 
jsou ve velmi vážných finančních potížích a hrozí jim bankrot.  
Graf 22: Porovnání indexu IN 95 (Zdroj: vlastní zpracování dle VZ) 
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Pokud by podniky chtěly vylepšit svou finanční situaci, nelze ovlivnit pouze jednu 
konkrétní věc. Z konstrukce indexu je patrné, že musí zapracovat na celé své finanční 
strategii, k čemuž vhodně poslouží ukazatele finanční analýzy, které dokážou přiblížit 
identifikaci daného problému, na nějž by se podnik měl zaměřovat a ovlivnit celé své 
podnikání a aktivity s tím spojené. 
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5 Závěr 
Po celém procesu hodnocení uváděných společností nelze jednoznačně a striktně říci, že 
financování pomocí rizikového kapitálu přináší podnikům požitky či krušné chvíle. 
Ekonomický vývoj společností s rizikovým kapitálem je v každé rozdílný. Jedné 
společnosti se daří vylepšit svou situaci, jiná svým ekonomickým vývojem spěje do 
velmi vážných existenčních potíží, jinde je situace stabilní a neutrální.  
Nejenom investor významně ovlivňuje funkčnost podniku. Většina zkoumaných 
společností byla vystavena opravdu velkému konkurenčnímu boji a na trhu operují 
několikrát větší a oblíbenější konkurenti světových značek. Jde například o obchod 
s domácími spotřebiči, drogistickými výrobky, cukrářské výrobky, výrobky zajišťující 
pitný režim obyvatelstva, potravinářský průmysl, zábavní průmysl, speciálně herních 
konzolí, sanitární výrobky a poskytování služeb, tyto a další produkty na vás útočí ze 
všech míst, kam se podíváte, cestou do školy, do práce, z multimediálních zařízení  
a další.  
Společnosti, jež překonaly ekonomickou krizi a prošly analýzou finančního zdraví jako 
vítězové, jsou si vlastními konkurenty na českém konkurenčním ringu a jen tak něco je 
neporazí. Mohou si diktovat podmínky, jsou pro své obchodní partnery pevnou oporou, 
jsou nejlepšími svého oboru. Vedle toho také jejich celkem hladkou existenci zajišťují 
velké kontrakty s bezpečnými partnery. Jde o společnost AERO Vodochody, a.s., která 
se zabývá výrobou letecké techniky, obchodem s vojenským materiálem, provozování 
neveřejného letiště nebo leteckými pracemi. Druhou nejlepší společností této analýzy je 
společnost Trafo CZ, a.s., která se pohybuje hlavně v oboru energetiky, výroby 
transformátorů a poskytuje servis a služby ke zmiňovanému.  
Cílem práce bylo posoudit ekonomický vývoj podniku financovaného rizikovým 
kapitálem, nikoliv posuzovaní vlivu investora na podnik. K řešení takového problému je 
tato práce nehodná, tento problém řeší ekonomové po celém světě. Hlavní úkol byl 
splněn, z kterého vyplynulo, že zbývající společnosti se za působnosti investora 
rizikového kapitálu nacházely ve špatných či problematických situacích, které se 
v některých případech s postupujícími roky zhoršují nebo naopak zlepšují. Byly také 
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společnosti, které zaujímaly stabilní postoj. Nelze tedy jednoznačně konstatovat, že 
společnosti se vyvíjely pouze negativně nebo pozitivně. 
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